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En nuestro pais como en muchos otros, es usualaafque existe gran
incertidumbre econdmica y politica. La misma pravaiificultades en la evaluacion
confiable de proyectos de inversion, lo cual teanidisminuyendo la inversion
agregada, debido a que los agentes invierten taofandos con la idea de que se van a
recuperar en un futuro. Ante la posibilidad de itiven varios paises con una tasa de
retorno determinada, inversores racionales e irddos se decidiran por paises con
mayor previsibilidad o, lo que es lo mismo, reqguériuna mayor tasa de interés o un
mas rapido recupero del capital invertido paratimven paises con umesgo paisnas
grande. En ausencia de seguros los inversorestsasaguraran, exigiendo para sus
proyectos el costo de oportunidad internacional la@sima deiesgo pais

Pensando afiesgo paiscomo el premio que se debe pagar en los
proyectos privados debido a que el inversor puedecneder a los fondos esperados, no
por el riesgo propio del negocio sino por temasagede la economia en la que esta
inmerso, se le carga el costo del incumplimienioEd¢ado de sus obligaciones, por lo
cual se puede estar penalizandolo injustamente.

Esta practica hace querigsgo paissea un indicador muy relevante en la
evaluacion de proyectos de inversion. En una ecémaanriesgo paiselevado, una
gran cantidad de proyectos que contribuirian ahileo del pais y que efectivamente
serian realizados en economias desarrolladas debglo buen rendimiento, no son
tenidos en cuenta o son postergados hasta quezdiite se aclare.

Como ocurre con toda variable importante, antesitdizarla en forma
automética es necesario saber como se determiesyepresentativa, y la conveniencia
de aplicarla, ya que siempre la prudencia es \alibe mismo ocurre con las otras
variables que determinan el costo de capital. fn@o, dependiendo del horizonte
temporal del proyecto se tomaran distintos periodestiempo para calcular los
indicadores, mas extensos cuanto mas largo seismlom

Hay muchas criticas que se le pueden haagesgo pais Sin embargo,
en la préactica financiera se lo continda utilizanpioncipalmente debido a su relativa
sencillez de célculo y a que resume muchas vasaeuna sola. Por este motivo, es
importante que las personas encargadas de tomasiotes financieras puedan
entender qué supuestos implicitos tiene la utiimade este indicador, para poder sacar
el mejor provecho posible del mismo.

Esteriesgo paisafecta a las empresas de los paises en desaasilo,
como también a las corporaciones multinacionalestigunen sus operaciones en estas
economias. Como veremos en este trabajo, el efliettiesgo paisno es parejo para
todos los proyectos: por sus caracteristicas, ak@staran mas expuestos que otros,
por lo que es valioso determinar su influencia alacuno de ellos. Si se observa que
esta poco afectado por los acontecimientos de] paid@ mejor no agregar la prima por
riesgo paisal andlisis.

El riesgo paisaumenta el costo de capital que se usa para dasdos

flujos de fondos. En este punto es donde radigenpartancia para calcular el valor de
las empresas 0 proyectos, ya que los flujos socodésdos utilizando este mayor costo
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de capital, disminuyendo en consecuencia el varla$ proyectos de inversion
calculados mediante este método.

Pasando al contenido de este trabajo, el mismessecturara de la
siguiente manera:

o] La seccion 2 se utilizard para realizar la intraitut de este
trabajo, asi como también para explicar el motedadeleccion del tema
a tratar.

0 En la seccion siguiente, la 3.1, se comenzardaidafio alriesgo
pais para luego analizar lo que distintos autores idersn como las
fuentes del mismo. Se continuara describiendo fogipales métodos
de medicion detiesgo paisPor ultimo, se enunciaran los requisitos para
una correcta interpretacion del indice y aquellos tienen que tener los
bonos que Ilo componen. Entender este indicador dao@no
consecuencia tomar mejores decisiones financiaras, significaran
beneficios para los accionistas, el cual debe Isebjetivo fundamental
de las mismas.

o] En la seccidén 3.2 se enunciaran las ventajas tizautel riesgo
paisen las valuaciones, asi como también las prinespdésventajas y
criticas que se le realizan. Las criticas son itanbes para tenerlas en
cuenta a la hora de evaluar los proyectos y sacedgsiones.

o] La seccion que le sigue, la numero 3.3, dara cueetda
posibilidad de incluir etiesgo paisen los flujos de fondos, en lugar de
agregarlo a la tasa de descuento.

o] En la seccidn 3.4 se describiran los bonos que coerpel indice
en la Argentina y se analizara su evolucion his&grobservando los
principales acontecimientos que afectaronriabgo pais asi como
también se comparara a nuestro pais con MéxicagilBt.a evolucién
historica nos mostrara hasta qué punto este inolicld tomando en
cuenta los distintos acontecimientos histéricos fgeeon ocurriendo y
de las comparaciones con otros paises surgir@adases por las cuales
nuestro riesgo es mayor. Por dltimo, se describdo determinar
distintos componentes que hacen al calculaidsgo pais

o] En la siguiente seccion, la numero 3.5, se estudigo no tan
usual en la bibliografia, que es el costo econdéndebriesgo pais
comparandolo con un impuesto. A continuacion, sa@aa analizar su
influencia en la evaluacion de proyectos de ingersEsta seccién nos
dara la idea de su importancia para la toma desidees financieras.
También se hara un breve resumen del método WAGIEI ynodelo
CAPM, los cuales son los mas utilizados en la pradinanciera, donde
se veran sus supuestos y las dificultades queeexstra calcular sus
componentes, especialmente en paises emergengg ka introducira
el concepto de exposicion aésgo paisya que no todos los proyectos
estaran igualmente expuestos al mismo, describidondo distintos
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métodos para calcular esta exposicion y sus pafespdeterminantes.
Por ultimo, se destacaran algunos conceptos impesa

o] En la seccion 3.6, por intermedio de un ejemplcceto de una
empresa hipotética dedicada al rubro metalirgieomsstrara que la
misma compafia tendra un valor muy distinto depamh solamente
del riesgo paisal que estara expuesta. Para calcular el costmapiéal
utilizado para descontar los flujos de fondos deatan datos reales. El
método utilizado para la valuacion sera el del REash Flow. También
utilizara un ratio muy importante para empresas paables de
Argentina, Brasil y México, con el objetivo de detéar si los
inversores tienen en cuentaiaksgo paien sus valuaciones.

o] Luego, en la seccion 4, se presentan las pringpadaclusiones
de este trabajo.

o] En la seccion 5 se detallara la bibliografia uditia.
o] Los cuadros anexos se presentan en la seccion 6.
o] Al final del trabajo, en la seccién 7, se preseektasoporte

electronico de este escrito.
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2. INTRODUCCION AL TEMA
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El objetivo de este trabajo es analizar el temlaidsgo pais debido a
gue es un elemento de influencia fundamental ¢onfea de decisiones de inversién en
los paises en desarrollo. La actualidad del tersa ynportancia es evidente: al influir
en el costo de capital y por esta via en el valtrad de los flujos de fondos, el valor de
los activos y las decisiones de inversion de lenegg economicos, termina influyendo
en el crecimiento y desarrollo econémico del pais.

Si bien el costo de capital es un componenterae ighportancia para las
decisiones financieras, su calculo es simplificgmw,lo cual no existe un criterio Unico
respecto a la tasa apropiada para descontar ljos flie fondos, especialmente en los
mercados emergentes, donde a veces se utilizanestopuque no son los mas
adecuados para los mismos.

El método mas utilizado para estimar el costocdpital en paises
desarrollados es el denominado CAPM (Capital ABseing Model). Para emplearlo
en paises en desarrollo deben hacerse modifica;igmes ahi donde se incluye la prima
deriesgo pais

Los indices deiesgo paismuestran una aproximacion al costo del
endeudamiento que debera enfrentar un pais a &debuscar financiaciéon en los
mercados internacionales. Técnicamente, la prindedgo paismide la sobretasa que
pagan los bonos soberanos de un pais por sobre Istndares de Estados Unidos,
debido al riesgo de su economia.

El riesgo paisse considera un downside risk, ya que a medidaégtee
aumenta los flujos proyectados suelen disminuir|gp@osibilidad de una crisis. Por tal
motivo se castiga a los proyectos ya sea agregama@rima a la tasa de descuento o
mediante la introduccidén de ese riesgo directamentel flujo de fondos. El grado de
inestabilidad de precios relativos de los paisesdesarrollo muchas veces es tan
elevado que el inversor no se siente atraido niiesig por proyectos con tasas
consideradas altas en otros paises.

Es importante agregar queriglsgo paises una variable exdégena al pais
en el corto plazo, y su tamafio depende de divéestares institucionales, politicos y
econdémicos. Seria importante para los paises earrdbs que uno de los objetivos
fundamentales de su politica economica de mediadargo plazo consistiese en
combatir las posibles fuentes que afectaieabo pais

En general, se considera que para disminuirle delguirse una politica
fiscal y monetaria conservadora (menor gasto pabtitayores ingresos fiscales, etc.).
El problema es que no es facil que los mercadaseiesu percepcion del pais; para eso
se necesitan varios afios de sacrificios para egsldonfiables”. Por ejemplo, ante el
default de un pais subdesarrollado, la primai@sgo paisde otros paises en desarrollo
aumenta en el corto plazo, pese a que sus indesdecondémicos fundamentales
pudieron no haber variado. Por lo tanto, existesenso de que muchas veces lo mas
relevante para la formacion de expectativas esidtorfa reciente. Un plan de
estabilizacion que reduzca rapidamente la inflaggéno que no resulte creible, no
disminuird la prima deriesgo pais por lo cual aumentard fundamentalmente la
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importacion de bienes de consumo no durables,teesld perjudicial para el pais en el
largo plazo. En cambio, la reduccion efectiva desgo paisdara por resultado un
fuerte aumento en la produccién e importacién démdés de consumo durables y de
capital, lo cual es positivo para el crecimientorenmico.
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3.1. DEFINICIONES

3.1.1. Primeros Conceptos

El riesgo paismide la capacidad de un pais de asumir sus conmgrem
financieros internacionales de deuda en las camtisi pactadas con los acreedores. Es
un indice que intenta medir la evolucidon del riedganvertir en un pais determinado,
por intermedio de la diferencia del rendimientontercado de un bono soberano de un
pais con respecto a un bono de similares caraatasislel Tesoro de Estados Unidos,
el cual es considerado como el activo libre degogsor excelencia.

Cuando los inversores consideran a un pais c@sgoso, demandan
mayores rendimientos sobre los bonos emitidos prodgobierno. Pero ese mayor
riesgo afecta no sélo a los bonos soberanos smbiéa al costo de capital de las
empresas y proyectos desarrollados en ese paisrycopnsiguiente, al valor de los
activos. Por lo tanto, elesgo paisse refiere al riesgo adicional al que se ve expuas
negocio por el hecho de estar ubicado o vinculadma economia determinada y
representa el efecto potencialmente adverso deleatebde un pais sobre los flujos de
efectivo. Este riesgo esta asociado al poder disxral por parte del gobierno del pais,
el cual sera mayor cuanto menos fuerte sea el niastitucional del mismo. Existen
dos formas de tenerlo en cuenta: ajustar los fldg@#ondos o incorporarlo a la tasa de
descuento.

En todos los modelos financieros se parte derdanigsa de que los
inversores son aversos al riesgo. El rendimienpereslo de la inversion en el activo
debe compensar 3 factores: la inflaciéon, el vaempo del dinero y el riesgo. A mayor
riesgo, se debe demandar un mayor rendimiento queolmpense. Se puede
descomponer el rendimiento esperado de un activanerendimiento libre de riesgo
MAas una prima por riesgo.

Rendimiento esperado = Rendimiento Libre de Rigsgo
Prima por Riesgo

Es usual considerar que el rendimiento de lo®®anberanos expresa el
riesgo de adquirirlos, denominado prima de riegaiesgo paisse expresa en forma
relativa porque, para calcularlo, se toma comoreafga el rendimiento de un bono de
un pais y luego se determina el rendimiento exieadgbe demandarse a una inversion
considerada mas riesgosa solamente por el hechbicse en un pais con reglas de
juego mas inestables, segun la valuacion del merd2ar lo tanto, este riesgo no esta
directamente relacionado con el riesgo intrinseslondgocio, industria o sector en el
gue se desarrolla.

Si bien existen muchos indices que para su amtsém utilizan
variables cualitativas tales como la calidad iostdnal, la estabilidad politica, etc., en
general, los mas comunes son aquellos que utilinarcanasta representativa de bonos
soberanos.
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Los indices deiesgo paismas utilizados son aquellos que elabora el
banco internacional JP MORGAN llamado EMBI (EmeggMarkets Bond Index), y
sus variantes: EMBI+ (plus), EMBI Global y EMBI AR@ambién la consultora
Ecolatina elabora un indice muy utilizado en espamado IRFE (indice de Riesgo
Financiero de Ecolatina). Todos miden la confiatkedos inversores por intermedio de
la diferencia del retorno de un bono del pais bafilisis respecto a un bono del Tesoro
de Estados Unidos de similar duration (plazo prome@l bono ponderado por los
servicios pagados respecto al valor actual totaly mediciones se realizan en una
medida denominada puntos basicos, siendo 100 phasisos igual a un 1%.

Por lo tanto, para estimarlo numéricamente:

Tir Bono Pais Emergente en USD — Tir T-Bond = Prefor Riesgo
Soberano

Luego de calcular el spread de la deuda sobepana,calcular eliesgo
pais se quita el riesgo crediticio incluido en el gesoberano comparando el spread de
bonos de empresas de igual clasificacion que sl a@dlizado, puesto que no tendria
plena justificacion incluir un riesgo de créditoedrcapital propio (5.19.).

3.1.2. Factores que Influyen en el Riesgo Pais

Si bien la prima poriesgo paisse determina como un diferencial de
rendimientos, existen distintas variables que y&iu en un analisis cualitativo, asi
como también distintas clasificaciones para lasnmass

Una de las formas de analizar estas variableseegante el estudio de la
capacidad para efectuar las trasferencias intdgmhgencia presupuestaria) y externas
(que pueda cumplir sus obligaciones internaciohalgs18.). Sintetizando, las
principales variables serian:

a) Las que miden la salud de la economia: ingreso cgeita,
crecimiento, nivel de empleo, tasa de inflacion, et

b) Las que miden la capacidad del sector publico pfantar los
servicios de la deuda: resultado fiscal como pdaperdel PBI, relacion
deuda a producto, etc.

C) Las que miden la capacidad de la economia de abdérisas y
cumplir con sus obligaciones externas: deuda extesobre
exportaciones, deuda externa sobre PBI, déficttugata corriente sobre
PBI, etc.

Segun Luigi Ruggerone (5.21.), iksgo paisse puede dividir en dos
componentes: el riesgo de transferencia o sobds@goin se trate de un deudor privado
o del Estado), el cual es considerado un factoredgo directo, y los factores locales de
riesgo, considerados un riesgo indirecto.
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Pertenecen a la primera categoria todas aqueflasas que pueden
impactar directamente sobre la aptitud del deudmma phonrar sus compromisos
actuando sobre su capacidad de generar ingresbgigas utilizables para el pago.

Los factores locales de riesgo estan conformadoslos hechos de la
naturaleza que pueden afectar la capacidad predudids riesgos socio-politicos
compuestos por todas aquellas acciones que puedearcdaio a la capacidad de
producir riqueza y los riesgos ligados a decisiatepolitica econdmica tales como el
régimen cambiario, acuerdos comerciales y targamon otros paises, los cuales
también repercuten sobre algunas variables ecopéim@ncieras que miden la
capacidad de generar recursos.

La permanente necesidad de producir indicadareigsho paisgue sean
Utiles para las operaciones de empresas y banedsaipajan con instituciones fuera del
pais de origen, ha llevado a la formacion de madelali-cuantitativos que constituyen
la base de la asignacion de ratings pais a loeswedta ligada una probabilidad de
default.

Entre los métodos mas difundidos para evaluafdowres directos del
riesgo paisse encuentra el andlisis macroeconémico de indieadde bienestar,
desarrollo, crecimiento, deuda, términos de intaliga, déficit fiscal, cuenta corriente,
reservas internacionales, tipo de cambio, liquidensolvencia, combinados junto a
variables politicas en un modelo cuali-cuantitgtiyope conduce a la formacion de un
rating y a la respectiva probabilidad de defauh. &nbargo, este método puede no ser
suficiente para evaluar Besgo paisya que muchas veces estd muy correlacionado con
la calificacion anterior y no logra capturar ennfiarinmediata el deterioro de algunos
paises. Ademas, los ratings de las agencias seaeném el riesgo de default, y pueden
no tener en cuenta otros riesgos que si modificaesgo de los activos (equity risk).
Sin embargo, los ratings son influidos por varexgdres que afectan a este ultimo, tales
como la estabilidad politica, monetaria, etc., lpogue la informacién proporcionada
por los mismos es importante, aunque no suficiente.

El mismo autor (5.21.) recomienda que debe teners cuenta al
mercado, ya que el mismo a través de sus cotizegierpresa su propia opinion del
riesgo del emisor. La necesidad de tomar en cuamainion del mercado (que muchas
veces difiere de la de los modelos teoricos) llelvaso de medidas alternativas de las
probabilidades de default calculadas implicitamete los precios expresados en el
mismo. El instrumento para medir esta probabili@ggdmediante el diferencial del
rendimiento entre una obligacién considerada rieggp otra sin riesgo, de duration
comparable.

El valor de dos obligaciones, una con riesgo na @in riesgo, con
vencimiento a T afios esta dado por:

100 e’ YF(MT
100 e Y(MT

Donde YF(T) es el rendimiento de la obligaciénozeoupon sin riesgo
con vencimiento a T aflos y Y(T) es el corresportdiahrendimiento con riesgo.
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Si p es la probabilidad de default en el horieomémporal que
corresponde a la vida residual del titulo bajo iaislx el valor de rescate (recovery
rate) en caso de default, para un individuo neutapecto al riesgo se cumple la
siguiente ecuacion de equilibrio:

p(x100 eY(MTN + (1-p) 100 eY(MT = 100 e-YF(MT
De la cual es posible despejar la probabilidadefault:
p = {1-e lY(MT-YFMTk / (1-x)

Por lo tanto, haciendo una hipoétesis acercaalel de rescate en caso de
default, es posible calcular mediante el diferdnda rendimiento de las dos
obligaciones la probabilidad de default implicitales precios del mercado secundario
de titulos soberanos. Esta formula es facil dezatibero depende en gran medida de la
eleccion de x, por lo que presenta algunos limites.

Por ultimo, siguiendo a Sergio Bravo Orellan&.(5.desde un punto de
vista académico se puede separar a los princifadeses que influyen en la asignaciéon
de unriesgo paisen dos grupos:

1) Factores Politico-Sociales

Debilidad Institucional A diferencia de lo que ocurre en los paises
desarrollados, donde los gobernantes electos séemam en su cargo
dentro del plazo establecido, la terminacion gpgida de mandatos
producida en las economias emergentes transnmogiaversionistas una
sensacion de mayor riesgo.

Burocracia La necesidad de realizar complicados tramitestdoge un
freno a la actividad empresarial y hace menos tatea@l pais para
realizar inversiones.

Corrupcion La existencia de autoridades corruptas que pueidér los
derechos anulando licencias, imponiendo sanciongsstificadas y
embargando bienes sin sustento aumenta la incebictual incrementar
los costos por encima de lo previsto, pudiendostoamar un proyecto
bueno en uno negativo para la empresa.

Marco Regulatorio Un marco regulatorio complejo, poco ordenado e
incompleto, que deja abierta la posibilidad parairgervencion de
funcionarios publicos en perjuicio de las emprgz@sadas constituye
uno de los factores mas actuales en la determmat@briesgo pais
Aquellos paises o0 sectores con un marco legal aclacvdenado son
percibidos por los inversionistas como menos rigsgo

Ambiente Cultural La actitud de la poblacion y de los movimientos
politicos y sociales también puede constituir widiade riesgo de una
economia, por ejemplo al existir presiones sobsectinsumidores para
gue compren a fabricantes nacionales.
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Restricciones a la Movilidad de Fondo&fectan directamente a las
empresas gue tienen subsidiarias en ese paisantitia veces a llevar a
cabo proyectos que no son los optimos, para hacedellos fondos.

Restricciones a la Convertibilidad de la Monedan economias
inestables, la imposibilidad de convertir la monedé existencia de
cuotas o plazos para hacerlo, puede traer consgasealtamente
negativas. Combinada con restricciones a la madlide fondos se
convierte en un factor de riesgo muy alto.

2) Factores Econdmico-Financieros

Crecimiento El crecimiento es un indicador de la inestabdidi! pais,
siendo en la mayoria de los paises emergentesegitamolatil.

Inflacién: Si los ingresos/egresos de las empresas depetalama
moneda local fragil, las mismas estaran expuestasna mayor
volatilidad de sus flujos. Junto con el tipo de bamy las tasas de
interés, la inflacion constituye parte del riesgonetario, uno de los
principales factores a ser considerados por losrgnnistas en mercados
emergentes.

Tipo de CambioSe lo puede controlar de distintas maneras yregia
vinculado con el marco regulatorio.

Tasas de InteréFambién en este punto suele existir intervenesiatal,
gue difiere con la de los paises desarrolladosadorina en la cual se
realiza y la percepcion de los inversionistas.

Contaminacién RegionalPese a que una nacion puede contar con
indicadores positivos en casi todos los factores wmiluyen en la
medicion delriesgo pais puede ser considerada riesgosa debido a la
vulnerabilidad de la economia frente a crisis neglies. En tiempos de
crisis en México, Brasil y Argentina, sus paisesin@s se han visto en
mayor o menor medida afectados, debido al gradweirdmilacion que
tenian las economias entre si.

Por ultimo, cabe agregar que la reputacién es ghava determinar el
riesgo pais La misma se logra por intermedio del comportatoien
institucional y de la paz social a través del tierrpn general, paises con
alto grado de estabilidad social y periodos praolog de continuidad
institucional son considerados confiables y corodajiveles deiesgo
pais
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3.1.3. Métodos de Medicion de la Prima por Riesgcais

A continuacion, se realiza un breve resumen deftmcipales métodos
de medicion que se hallan en la bibliografia egpieaida.

1) Método Tradicional o Spread de Bonos Soberanos

Segun la metodologia tradicional, la prima pesgo paisse calcula en
base a la diferencia (spread) entre el rendimidatan instrumento libre de riesgo y su
equivalente en el pais bajo analisis, emitido emdseda del pais libre de riesgo. Este
diferencial muestra el “premio” que demandan loseigores por asumir el riesgo, lo
gue se ve representado en precios mas bajos. Beusilizar como instrumento libre de
riesgo a los bonos del Tesoro de Estados Unidas ggsivalente son aquellos que
emite el gobierno del pais que se esta analizaidmo ambos bonos cotizan en el
mismo mercado, se puede notar facilmente la difésesn la cotizacion entre ambos vy,
de esta manera, elesgo paisasociado. Esta definicion plantea que si en ummmis
mercado existen dos bonos con caracteristicasasesjlla diferencia de su cotizacion
sera causada por la percepcion del riesgo ingiitatidel emisor. El problema de esta
medida es su volatilidad, por esta razén algunastisantes utilizan el spread promedio
de un cierto periodo de tiempo mas que el spreasbalento del analisis.

Ejemplo:
Si el rendimiento de un bono del gobierno argené 5 afios es del 14%
anual, y el rendimiento de un bono del Tesoro ataed del mismo vencimiento es del

2,41%, entoces elesgo paissera de 11,59%.

2) Método de la Desviacion Estandar Relativa

Basandose en que la desviacion estandar se osaroedida de riesgo
de los activos financieros, también se la emplea peedir el riesgo de un mercado en
desarrollo. Lo que se busca es ajustar la printéeedgo de mercado teniendo en cuenta
el riesgo adicional al que se incurre al invertir este tipo de economia. Se hace la
division de la desviacion del pais bajo andlisibrsola desviacion del mercado
norteamericano, obteniéndose un coeficiente que debmultiplicado por la prima de
riesgo del mercado del pais desarrollado para ebtema nueva prima de riesgo de
mercado, la aplicada al pais en desarrollo. La g@orriesgo paissera la diferencia
entre prima aplicable al pais menos la prima dgaale mercado del pais desarrollado.

Desviacion Relativa Argentina = Desviacion Estandargentina /
Desviacion Estandar E.E.U.U.

PRMaRG= PRME g y.u.x Desviacion Relativa Argentina
Siendo:

PRM ARG: prima de riesgo de mercado de Argentina
PRMEg E.u.u.: prima de riesgo de mercado de E.E.UU.

RP = PRMaRG- PRME EU.U.
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Siendo RP eliesgo pais
Ejemplo:

Si la PRMEgEUU. es de 4,50%, la desviacion estandar E.E.U.U.

tomando el indice S&P 500 es del 16% y la desvm@standar para la Argentina
(utilizando el indice Burcap) es del 40%, entonces:

PRM ARG = 4,50% x (40%/16%) = 11,25%
RP =11,25% - 4,50% = 6,75%
En este caso hipotético,redsgo paisseria de 6,75%.

La critica mas importante a este método se bada duda de que la
desviacion estandar de un mercado emergente seedida mas apropiada para medir
su riesgo relativo, debido a que hay paises cora pmtatilidad del mercado de
capitales, pero a causa de la falta de liquideajg tepresentatividad del mismo, y esto
no quiere decir que sea un mercado menos riesgostn cual en esos casos se estaria
subestimando el riesgo. En general se observaoguadrcados de capitales emergentes
son volatiles y poco representativos.

3) Método Mixto de Damodaran

Este método considera tanto al spread de lossbeoloeranos como a la
desviacién estandar relativa, ya que ambos brimfarmacion importante. Se calcula
un coeficiente dividiendo la desviacion estandamuercado de capitales en desarrollo
sobre la desviacién de los bonos soberanos del onais (los mismos que fueron
utilizados para calcular el spread). La primapesgo paissera el producto del spread
de los bonos soberanos y el coeficiente calculatkriarmente.

RP = Spread x (PRMRg/ Desviacion Estandar Bonos ARG)

Si bien tanto este enfoque como el anterior lesdesviacion estandar de
las acciones en un mercado para determinar la am@esgo paissu base es distinta.
Mientras que el dltimo utiliza el bono del pais cobase, el método anterior usa la
desviacion estandar de Estados Unidos. Este enfogi@o asume que los
inversionistas elegiran entre bonos y accionespdé$ analizado, mientras que el
anterior asume que la eleccion serd entre merachelasciones.

Ejemplo:
Utilizando los datos de los ejemplos anteriongszonsiderando una
desviacion estandar de los bonos de nuestro phisOéle elriesgo paisse calcula a

continuacion.

RP =11,59% x (40%/50%) = 9,27%
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El riesgo paisresultante presenta un valor intermedio entreviisres
determinados mediante los dos métodos anteriores.

4) CAPM Modificado

Sabal propone esta alternativa que mantieneupsestos del CAPM y
asume que los inversores poseen portafolios diiedos a nivel internacional, por lo
cual solo es relevante el riesgo sistematico, b gpiaplica a los grandes inversionistas
a nivel mundial. El otro supuesto es que los irr@s evallan las propuestas de
inversion en moneda de referencia, como el délaedte modelo, lo que se modifica es
el beta, incluyéndose en el mismo la prima p@sgo pais S6lo se tiene en cuenta la
parte no diversificable delesgo paislo cual también es sostenido por Damodaran.

Para calcular el nuevo beta se utiliza el betangecado desarrollado del
sector al que pertenece el proyecpm,(E.E.U.U.) y el beta del mercado en desarrollo
respecto al american@ARG, E.E.U.U.). Multiplicando los dos se obtienebeta del
proyecto respecto al mercado desarrollado. Si®guto esta relacionado con varios
paises se pondera el beta respecto a la parti@ipdei cada uno. Este beta modificado
se incluye en el CAPM, para obtener el CAPM moddiz.

Ejemplo:

Si el beta interbursétil considerando los indidascap y S&P 500 es de
0,75 y el riesgo sistematico del sector es de lgBheta del proyecto respecto al
mercado de Estados Unidos sera de 0,98.

Este modelo compara la volatilidad del mercadergente respecto al de
referencia para determinar la porcion sistematataielsgo paisLo negativo del mismo
es que asume que el indice del mercado en desagsotepresentativo de su economia,
lo cual muchas veces no es verdadero, por la laatdad de empresas que participan
en el mismo y la importancia relativa de algunasl|tes.

En el cuadro | se sintetizan las distintas foramgalcular etiesgo pais
de acuerdo a los métodos descriptos en esta seccion

3.1.4. Claves para su Interpretacion

La medida deriesgo paises un dato facil de obtener, por lo que
incorporarla a la tasa de costo de capital no septe. un verdadero problema. Como se
expuso anteriormente, los indices rilesgo paispermiten conocer el diferencial de
riesgo que le asigna el mercado a los bonos deaisngm relacion a otro considerado
libre de riesgo. Para su correcta interpretaciénmportante tener en cuenta algunos
puntos fundamentales. En primer lugar, se consicara activos libres de riesgo a los
bonos del Tesoro de Estados Unidos. En segundo, lagamportante conocer cuales
son los bonos que integran la canasta e invesiigas mismos resultan representativos
respecto al conjunto de bonos que componen la dildzais. Por ultimo, debe tenerse
en cuenta que se observa la asignacion difereteiaésgo que otorga el mercado sobre
un conjunto de bonos, la cual, no necesariamergdepser correcta o justa.
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Cuando el indice aumenta, significa que el difeisd de rendimientos
estd aumentando, lo cual no es necesariamente smadogue esto depende de cual de
los bonos se esta modificando. Si la variacién iprey del bono del pais riesgoso,
puede interpretarse que el gobierno debera destimamayor parte de su presupuesto
para hacer frente a la colocacion de nuevas emesiale deuda, aumentando la
posibilidad de default. Debido a esto, los preattes los bonos disminuyen, los
rendimientos aumentan y, en consecuencia, tambiéaden los indicadores desgo
pais

Adicionalmente, se puede afirmar que los bonodizados para
identificar la prima de riesgo soberano deben tlEsesiguientes caracteristicas:

o] Estar expresados en la misma moneda que los bdmesde
riesgo, para eliminar el riesgo de devaluacion nemie a los bonos
emitidos en moneda local.

0 Deben tener mercado secundario activo, o sea debeer ser
comercializados sin tener que estimar una priméqiedez.

o] Tener un benchmark, es decir un bono libre de sieggsimilares

caracteristicas técnicas (duration y maturity) eboual compararlos. Si
la duration del bono es pequefia, no se puedeantpara medir la prima
de riesgo sobre todo en proyectos de inversion digacion y vida

promedio muy superior.

o] El monto emitido de los bonos utilizados debe sgmificativo
respecto a la deuda total.

Los bonos con cupdn con tasa variable tienenilsbdad respecto a la
tasa libre de riesgo (Interest Rate Duration) rulaegativa, por lo que resultan mas
aptos para medir los cambios Unicamente respesioraad agiesgo paisPara cupones
base cero, duration y maturity son iguales, y glgpal determinante de rendimiento
para una calidad crediticia dada es la duration.

El ideal es encontrar un instrumento lo sufi@emnte liquido, emitido

en la misma moneda y con duration representatia dela promedio del proyecto de
inversion que se esta analizando.
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Cuadro I: Métodos de Medicion de la Prima por Riesg Pais

Método Forma de Calculo

Tradicional Rendimiento Bonos ARG - Rendimiento Bek.E.U.U.

Desviacion Estandar

Relativa PRM ARG - PRM E.E.U.U.
Mixto Spread x (PRM ARG / Desviacion Estandar BoASS)
CAPM Modificado Bm, E.E.U.U. xBARG,E.E.U.U. = Beta a Utilizar en el CAPN

Fuente: Elaboracion propia
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3.2. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE SU UTILIZACION

Las principales ventajas de este indicador sewes a continuacion:

o] El riesgo paises un dato simple, facil de utilizar en la toma de
decisiones, sin necesidad de grandes conocimientésoria financiera,
ya que se agrega directamente a la tasa de descemmieada para
descontar los flujos de fondos del proyecto.

o] Relne en una sola variable toda la informaciéon sate para
realizar el diagnostico de la situacion de un @aies de analizar la
posibilidad de invertir en el mismo.

o] Es una herramienta que se obtiene rapidamenteugavarias
empresas la proveen, por lo cual no son necesterasras en la toma de
decisiones financieras que se traduzcan en un&pérdra la empresa.

o] Su obtencidén no implica grandes erogaciones pagafaesa, ya
gue su uso esta ampliamente difundido.

o] Existen publicaciones de datos desgo paispara todos los
paises, por lo tanto permite comparaciones ra@nte los mismos.

o) No existe otra herramienta con estas caracterdstica

Entre las principales desventajas y criticas g@ele realizan a este
indicador podemos enumerar:

o] El modelo tradicional carece de un fundamento ¢eGmportante
que justifigue su empleo y demuestre que el spaados bonos
cuantifica correctamente aésgo pais

o] El riesgo paiso afecta a todas las empresas, sectores o poeyect
de igual forma, debido por ejemplo a regulaciormseeificas, vinculos
comerciales, mejor reputacion en ciertas actividadtende el gobierno
tiene especial cuidado, etc. Para citar un casexpaortador se beneficia
con una devaluacion, al tiempo que un importadoresafectado. Otros
ejemplos son el petrdleo en Venezuela o el seeocdrio en Uruguay.
También es posible reducir elesgo paispara ciertas inversiones
mediante arreglos en el contrato, por ejemplo asdcse con el
gobierno en cierta clase de actividades, comoeletradidad y la minera,
lo cual hace menos probable una futura interfeeencegativa.
Asimismo, hay otros sectores tales como la agucalt donde los
gobiernos suelen interferir con subsidios, consrale precios, cuotas de
exportacion o importacion, etc., por lo que sugtesera mayor. Muchas
veces ocurre que los bonos emitidos por algunasresap privadas
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pueden ser menos riesgosos que los bonos sobezanibdos por el
propio gobierno de su pais. En todos estos cagpsersdo el método
tradicional de sumar directamenteriebgo paisal costo del capital (que
sera descripto en la seccidn 3.5.4), se sobree#imlariesgo de algunas
industrias mientras que subestimaria el de otras.

o] El titulo o los titulos utilizados para el calculel riesgo pais
suelen no coincidir con el flujo de efectivo debyecto.

o] A veces las empresas se localizan en un paistdistigue genera
los ingresos, en estos casos el andlisis debeiriradluiesgo paisde
donde se producen los mismos.

o] Para los inversores globales parterdedgo paises diversificable,
debido a que los rendimientos de los bonos dedisep en desarrollo no
siempre estan correlacionados con la economia @mluypdpor lo tanto,
no deberia incluirse esa parte en la tasa de dascug que bajo el
modelo CAPM el Unico riesgo que importa para ekisionista es el no
diversificable (sistematico). Si se suma r@sgo paisa la tasa de
descuento, se esta suponiendo que es no divebsgficpor lo cual
muchos autores sostienen que so6lo hay que considerzorcion no
diversificable delriesgo pais En general, observando la correlacion de
los indices respecto al S&P 500, vemos que loepargs desarrollados
son los que presentan los coeficientes de coréelanas elevados.

o] Se publican muchos indices que difieren bastante sen
construccion, por lo que su resultado debe inte&ape con mucho
cuidado.

o] Si se considera al método tradicional, muchas vesasm indice
muy Vvolatil, ya que las cotizaciones de los bomspecialmente en los
paises emergentes, tienen grandes variaciones goodie¢ cambios
momentaneos en su oferta y demanda, y esto hace egtée
estrechamente relacionado con el mercado financigrono tan
directamente con la economia real. Por este motiumshas veces la
utilizacion del valor corriente de este indicadarece de sentido, siendo
necesaria una vision de mediano/largo plazo de. pama alternativa
para disminuir esta volatilidad es utilizar losegus promedio de los
paises que cuentan con igual calificacién de lescgs calificadoras de
riesgo.

o] Suele ocurrir que el indice esté compuesto por pbomos, por
lo que la muestra no es muy representativa.

o] Otra de las observaciones formuladas a la meto@otoadicional

es que el spread de los bonos soberanos calcuksgbd crediticio o de
incumplimiento (default risk), ya que los preciaos lds mismos miden
las expectativas de que estos serdn honrados, donques igual al
significado dekiesgo paisque debe incluir el riesgo de las acciones, las
cuales son mas riesgosas que los bonos. Si sepanaceste indicador a
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la tasa de descuento se estd asumiendo que & desgcumplimiento
del gobierno es la medida adecuadarasgo paisde esa inversion en
particular, siendo en realidad mas complicado gse, elebiéndose
incluir otros riesgos relevantes para el proyecto.

o] La practica de agregar a la tasa de descuentdesemicial por
riesgo paisno tiene en cuenta la estructura temporal dejoiee default
(5.5.). El problema surge porque el diferencial p@sgo de default no es
constante y, por lo tanto, el desajuste entre tataun del proyecto que
esta siendo valuado y la duration de la medidaietgo paisutilizada
lleva a una sobrevaluacion (subvaluacion) de ptogede largo plazo
cuando la estructura temporal del riesgo de defaeite pendiente
ascendente (descendente). Lo inverso es ciertopgpay&ctos de corto
plazo. En tiempos normales, el diferencial porgtede default es bajo
en el tramo mas cercano de la curva pero va adqdi mayor
pendiente para durations mas largas. También piede el caso de que
la estructura temporal del riesgo de default tepegadiente negativa, si el
mercado espera un default en el corto plazo. Petaso si la estructura
temporal del riesgo de default es plana, estaipgaohplica atenuar la
covarianza de la prima de riesgo.

o] Hay una alta variabilidad de la duration promedie lkbs
componentes del EMBI Global entre paises. Estaidedeel significado
de las comparaciones del valor presente neto degias similares entre
distintas economias, descontado en cada una ntitizeste indice.

Sin dejar de ser objetivo respecto a las critipgs se le pueden hacer al
riesgo paiqlas cuales fueron mencionadas anteriormentetarsescion) considero que
las ventajas de su utilizaciébn son superiores adsggentajas, debido a que no existe
otra herramienta que resuma tantos datos relevantegsa sola variable. Quizas en un
futuro se descubra una herramienta mejor, perd gregente resulta de gran ayuda para
la toma de decisiones financieras.
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3.3. FORMAS DE UTILIZAR EL RIESGO PAIS

Cabe agregar que las dos formas tradicionalesm@utar efiesgo pais
en una valuacion son: sumarlo en la tasa de descwemtroducirlo en el flujo de
fondos, trabajando con escenarios de probabilidgowseradas. Respecto a la
conveniencia de ajustar la tasa de descuento flujos de fondos por riesgo, pueden
hacerse las siguientes consideraciones:

a) Ajustar los flujos para reflejar las expectativas distintos

escenarios segun la marcha politica o econdmiess @justar por riesgo,
solo se esta computando correctamente los flujgerados. Las
proyecciones deben incluir todos los imponderat#&scionados con el
pais y el proyecto.

b) Las simulaciones de Montecarlo tampoco represeajtesies por
riesgo.

C) Reducciones arbitrarias de los flujos esperadoa peftejar el
hecho de que son riesgosos pueden llevar a estinescconservadoras
del valor, pero tampoco representan ajustes psgaie

La inclusion delriesgo paisen el flujo de fondos se puede realizar
ajustando los mismos por la diferencia entre elocds capital de la compafiyda tasa
libre de riesgo, y descontar esos flujos ajustpdoda tasa libre de riesgo.

Aquellos que defienden la inclusién de los riessgo el flujo de fondos a
través de escenarios afirman que:

o] Ofrece una base analitica mas solida y un mejooaioniento de
su valor que su inclusién en la tasa de descuento.

o] Riesgos de naturaleza asimétrica, tales como @eatantados,
inestabilidad institucional, cambios en las padisiecondémicas, etc., no
deberian incluirse en la tasa de descuento.

o] Cada elemento del flujo de caja es afectado endalistinta por
el riesgo pais por lo que ajustar Unicamente la tasa de descusmt
refleja correctamente el impacto de estos riesgbsese| valor.

0 Distinguir eventos mejora la planificacion con djativo de
eliminar el riesgo y mejorar la diversificacion daismo a través del
manejo del cash flow.

Nuevamente, aunque desde un punto de vista dedigme mayor

sustento incluir efkiesgo paisen el flujo de fondos, el método mas utilizadol&n
practica consiste en la inclusion digsgo paisdirectamente en la tasa de descuento.
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Pocos practicantes o analistas financieros lo yeciten el flujo de fondos, y esto se
debe a que es mas facil agregariedgo paisa la tasa de descuento que modificar los
flujos para tener en cuenta este riesgo. Segunpmiém, su inclusién en la tasa es
valida por las mismas razones que expuse paradbefém utilizacion detiesgo pais
basicamente, sus ventajas superan sus desventajas.
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3.4. ANALISIS DE SU ,MEDICIC'?N EN ARGENTINA'Y
EVOLUCION HISTORICA

El banco JP Morgan para calcularriglsgo paisno incluye todos los
titulos de deuda en circulacion de un gobiern@ sgue solo toma en cuenta los bonos
emitidos en ddlares y sujetos a la misma legistaaidn el fin de evitar incluir en el
valor del indice otros riesgos, tales como el caniio el proveniente de cambios en la
legislacion. Ademas, se tienen en cuenta otrasiconds, como puede ser la liquidez
del mismo.

En el caso de la Argentina, el indice como secemctualmente empezo6
a medirse en 1995, aunque pueden obtenerse d#omEEs a esa fecha por diferencia.
El EMBI ARG esta compuesto por solamente dos b@bds). Estos son el Discount
Doélares (DICY) y el Par Dolares (PARY), ambos daspliccion extranjera (Ley de
Nueva York). Los mismos fueron emitidos como pattela reestructuracion de la
deuda en junio de 2005; tienen fecha de emisidoaetiva al afio 2003 y vencen en el
afio 2033 (DICY) y 2038 (PARY). Los activos inclugden el calculo del indice se
modificaron a raiz del default, pero el banco JPrgdo ha empalmado las series
estadisticas para no perder la continuidad. La gaweibn de cada bono en el indice
varia en el tiempo teniendo en cuenta distintderass como los montos de emision y
los niveles de liquidez, siendo en 2008 del 61,i%lecaso del DICY y 38,9% para el
PARY (5.8.). En esa fecha, estos bonos sumabai® 8Mlnes de dolares, los cuales
representaban el 20% del total de 43.800 millomeddares de bonos emitidos por el
canje de deuda para salir del default, ya quessb e los mismos fue emitido en otras
monedas (yenes, euros y pesos argentinos) y, gantio, no son tomados en cuenta en
el indice preparado por el JP Morgan (5.4.).

Luego del default, nuestro pais no volvié a catd@ulos publicos en el
mercado financiero internacional, y las nuevas iemés se hicieron sobre la base de la
Ley Argentina, con lo cual son excluidas del indieer este motivo, el indicador que
realiza el JP Morgan deesgo paises muy poco representativo de la realidad de la
deuda argentina ya que no refleja el actual costané€iero que tiene el gobierno
nacional. La deuda publica total de Argentina ef8@ra de 137.100 millones de
dolares, mientras que la tenida en cuenta por élidfgan era de 8.400 millones, el
6,1% del total (5.4.).

Pese a las criticas de poca representatividamhdiee en nuestro pais, el
EMBI+ ARG logra reflejar las crisis ocurridas ers lgltimos afios. Como se observa en
el gréafico |, el primer salto se produce en agadl998 a consecuencia de la Crisis
Rusa, que provoco una rapida salida de capitaléssdmises en desarrollo, llegando en
septiembre a casi a 1.500 puntos basicos. Luegwoskice una normalizacion de las
condiciones internacionales, por lo cual se retarnaveles inferiores a los 1.000 puntos
basicos, volviendo a escalar a mediados de 200ddoual pais se encaminaba al
proceso de default de la deuda ocurrido en diciepdguperando en ese mes los 5.500
puntos basicos. Luego de la renuncia del Presidemtabandono del régimen de
convertibilidad de la moneda y declarado el defalltiesgo paidlegd a niveles muy
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altos, sobrepasando los 7.000 puntos basicos enden2002 aunque, como los bonos
practicamente no cotizaban en los mercados intemaes, no era ya un indicador
relevante.

En el mes de junio de 2005, con la reestructGradie la deuda y el
reemplazo de los bonos que componian el indicedddaiincorporacion de los bonos
post-canje emitidos por el gobierno a muy largozglael riesgo paisdisminuyo
notablemente para un periodo de un mes, de un roaens.769 a 462 puntos basicos.

El promedio del EMBI durante los primeros mese2@07 se ubico en
torno a los 220 puntos basicos, 290 en junio Yllagd50 con la crisis financiera de
agosto debido a los problemas del mercado inmabilian Estados Unidos. En
noviembre de 2007 se hizo una colocacion de tit{Boslen 2015) a Venezuela a una
tasa de interés del 10,4% anual, la cual mas gpkcedba la tasa de interés de un bono
del Tesoro de E.E.U.U. a 10 afios (4,11%), por B euiesgo paidlegd a 454 puntos
basicos.

Desde principios de 2007 Bkesgo paismostréo una tendencia alcista.
Uno de los motivos de esto se puede hallar en fapmkacion del indice de Precios al
Consumidor (IPC) elaborado por el INDEC que seilangn enero de ese afo. A partir
de ese momento, las estadisticas oficiales perdienedibilidad. Otro evento
importante ocurre en marzo de 2008, cuando comiehzeonflicto con el sector
agropecuario por el tema de las retenciones mgyjles se extendié hasta julio cuando
el Senado rechazé el proyecto. A partir de ese mtonel riesgo paisse acelero,
sobrepasando los 1.900 puntos basicos en el mastulare, bajando en enero y febrero
de 2009 a valores cercanos a 1.500 puntos bagewsyolviendo a subir en marzo por
la decision del Poder Ejecutivo de adelantar lasagbnes para junio de ese afio.

En el tercer trimestre de de 2009 empiezan aMessprimeros indicios
de que la crisis global habia llegado a su pisoc@so sefiales del gobierno de nuestro
pais de “amigarse” con los mercados. En julio d@926s elegido como ministro de
economia Amado Boudou, quien le otorga importaatimercado de capitales y, en
agosto de 2009, abrié el canje de bonos ajustgidesCER, el cual tuvo buena
aceptacion y alivié el panorama financiero, hactieadmentar el precio de los bonos
soberanos y disminuyendo eésgo pais alcanzando los 730 puntos a mediados de
septiembre, el minimo nivel desde el Ultimo afianb&n, desde la llegada de Amado
Boudou al Ministerio de Economia, se redujo la eigie/a de una devaluacion del
peso y se dieron muestras de acercamiento al FMb Ge Paris y los holdouts.
También se anuncié que se iban a utilizar resateadBanco Central para pagar los
servicios de la deuda de 2010. Con este reasegupado de la deuda, muchos fondos
reingresaron a nuestro pais para aprovechar los pegcios de los bonos y acciones.

En el anexo 6.1 de este trabajo se muestra l@éo diaria de los
valores del indice EMBI+ Argentina desde enero 281

Del analisis anterior se observa querietgo paisde la Argentina se
mantuvo en muy pocos periodos en un valor infexie00 puntos basicos. En general,
cuando eliesgo paissupera este valor, se observa un aumento deida skl capitales
y una disminucion del precio de las acciones. Coaidais supera los 1.000 puntos
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basicos por un periodo considerable, deja de ac@des mercados voluntarios de
deuda.

Si observamos en el grafico Il la evolucién compea de nuestro pais
con Brasil y México, se aprecia que la serie delBEMBRASIL también presenta
irregularidades, pero puede notarse que ese patssupero los 2.500 puntos basicos,
casi un tercio del valor méximo de Argentina.

Asimismo, vemos que en los udltimos 10 afios edgoede México
siempre fue inferior al de la Argentina y Brasil.

A comienzos de 2007 Argentina y Brasil teniamimémo riesgo pais
Luego, el correspondiente a nuestro pais aumenséquei el brasilero, duplicandolo en
febrero de 2008 y siendo 4 veces superior en felole2009.

El mayor riesgo actual de nuestro pais respedale Brasil o México no
se explica por los fundamentals de la economia sias bien por la dificultad de
predecir el comportamiento del gobierno, es degur, la falta de transparencia en el
cumplimiento de las reglas de juego de nuestro paisos mercados de capitales
internacionales. Como podemos observar en los asddy Ill, el crecimiento del PBI
entre 2003 y 2008 fue del 8,51% anual para Argaen8tv¥3% anual para Brasil y 3,07%
anual para México. Sin embargo,riglsgo paisde Argentina en diciembre de 2008 era
3,83 veces superior al de Brasil, y 4,49 vecesrgupal de México. Temas como la
falta de credibilidad del INDEC; la negociacion giemte con el Club de Paris; la falta
de predisposicion para resolver el tema de losduidg los aumentos o creaciones de
impuestos; los cambios en las leyes y contratosrisés energética; el enfrentamiento
con el campo; el manejo arbitrario de subsidiogdalantamiento de elecciones; etc.,
ayudan a generar un clima de incertidumbre. Lo®rsores no descartan que el
gobierno pueda adoptar medidas que los afectendéstoamente dado que, por
ejemplo, muchos politicos han intentado negar lasdds ante la presencia de
dificultades y esta desconfianza pesa mas que eh momportamiento de los
indicadores econdémicos, haciendo por este motiv® @uriesgo argentino sea mas
elevado que el brasilero o mexicano.

Para profundizar el analisis, cabe agregar quprilaa de riesgo de
default pais permite corregir el rendimiento dehdalel pais en el caso de que se
encuentre garantizado (como el PAR). La forma dargaar parte de la deuda de los
paises en desarrollo es manteniendo bonos del dresorE.E.U.U., por lo cual el
rendimiento en el mercado internacional de la deaafgerana no representariglsgo
pais local, debiendo agregarse un stripped-spread moapde riesgo de default. Esta
correccion no es necesaria para los bonos quet@o garantizados.

La prima porriesgo paistotal seria la sumatoria del riesgo bésico vy el
riesgo de default.

Siguiendo al Dr. Lopez Dumrauf (5.14.), para uirckl riesgo paisel
primer paso es calcular el riesgo soberano, qua kediferencia entre el rendimiento
stripped (tasas ajustadas para eliminar el efeetgadantias) de un titulo argentino en
dolares y el de un titulo del Tesoro norteamericdaovencimiento equivalente. El
riesgo soberano es igual a la sumarigsigo paianas el riesgo de crédito.
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Riesgo Soberano = TIR Bono Argentino en USD — FBdiid

Luego hay que calcular el riesgo de crédito, a sé riesgo de

incumplimiento de un compromiso financiero, el cwta incluido en el riesgo

soberano y excluirlo del calculo, debido a que Heng@ por riesgo de mercado ya
incluye la posibilidad de pérdida. El premio poesgo de crédito puede calcularse
mediante la diferencia entre el rendimiento detitndos de empresas de E.E.U.U. con
igual clasificacion que la empresa bajo analisi®lyde los titulos del gobierno

americano con vencimiento equivalente.

En el cuadro IV se resume la composicion delireighto stripped de un

bono soberano.

Para calcular la stripped yield se debe (5.11):

1) Separar los flujos garantizados de los no garatdizaEn los
Bonos Par y Discount, estaban garantizados logpdo®eros pagos de
intereses y el principal con bonos del Tesoro dadés Unidos.

2) Se obtiene el precio de la porcion garantizada. cCem teoria
esta porcion es libre de riesgo, se descuentacupsnes de intereses
con la tasa LIBOR, y con la tasa de los bonos @sloio de Estados
Unidos (que amortiza en su totalidad al vencimigpéwa el principal.

3) Se determina por diferencia el precio de la poraén riesgo
soberano:

Precio Porcion no Garantizada = Precio Total delri®o-
Precio Porcion Garantizada

Una vez obtenido el precio de la porcién no giazada, se lo iguala a la

corriente de cupones no garantizada y se calculdRacorrespondiente, la cual recibe
el nombre de stripped yield.
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Cuadro II: Tasa Anual de Crecimiento del PBI (en pocentajes)

ARo Argentina Brasil México
2003 8,80 0,50 1,39
2004 8,98 4,90 4,00
2005 9,18 2,28 3,21
2006 8,47 3,97 5,13
2007 8,65 5,67 3,33
2008 7,00 5,08 1,35
Promedio 8,51 3,73 3,07

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de CEl
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Cuadro IlI: Promedios Mensuales EMBI

Fecha Argentina Brasil México
Dic-03 5.777,48 488,57 203,71
Dic-04 4.943,00 397,50 165,91
Dic-05 492,64 313,50 124,14
Dic-06 249,05 205,86 104,86
Dic-07 393,71 213,76 142,29
Dic-08 1.814,65 474,22 404,00

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de CEl
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Cuadro IV: Rendimiento Stripped

Rendimiento | Riesgo Riesgo de
Ajustado Soberano | Crédito
de un Titulo Riesgo Pajis
Rentimienta
del Gobierno | T-Bond

Fuente: Célculo Financiero Aplicado (Un Enfoque Profesidnal
Dr. Guillermo Lépez Dumrauf
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Grafico I: Evolucion del Riesgo Pais en Argentina
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de CEI
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Gréfico II: Evolucion Comparativa del Riesgo Pais @ Argentina, Brasil y México
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de CEI
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3.5. INFLUENCIA EN LA EVALUACION DE PROYECTOS DE
INVERSION

3.5.1. Costo Econdmico del Riesgo Pais

Desde el punto de vista econdmico-financierariesgo paises una
variable clave para realizar un diagnéstico de ¢anemia del pais y de sus
perspectivas. Por lo tanto, es interesante detarmeincosto econdmico deesgo pais
el cual no suele ser tan tenido en cuenta en legibfia sobre el tema.

Numerosos trabajos plantean la existencia deelaaion causal entre el
indice deriesgo paisy el crecimiento econdémico. Como lo demuestra eldkgila
(5.1.), se puede apreciar el efecto econémico detatidumbre que trae gkesgo pais
en una economia financieramente abierta observeingicgfico Ill. La recta horizontal
es la oferta internacional de capitales y la refdapendiente negativa representa la
demanda de capital del pais. Sin incertidumbregqeilibrio en el mercado de capitales
se produce end; punto en el cual la tasa de interés interna @al ig la internacional

libre de riesgo y el stock de capital por trabajaldcal k es igual al de los paises
desarrollados k*.

Ante la presencia deiesgo paisse crea una diferencia entre el
rendimiento marginal del capita),ique se convierte ahora en la nueva tasa de snteré

para el tomador de fondos y la compensacion mdrgiawa el ahorrista i*, que por
hipdtesis es igual a la tasa de interés internatid®e observa un margen entre el
equilibrio social k=k* y el equilibrio privado k3k que le permite al inversor cubrirse

contra la incertidumbre.

Al igual que un impuesto convencional, la pringariésgo paiscrea un
costo social representado por el trianguycfE"1: cuanto mayor sea el mismo, mayor

sera la pérdida de bienestar, ya que la produetivitel capital superara cada vez mas
su costo de oportunidad i*. Pero, a diferencia c&$o tradicional, el rectangulo
i*i hE1E 1 no representa una recaudacion para ningun adem@paricion de la prima
ocasiona una reduccion en el precio del capitatlicianen el pais, aumentando el costo
de la inversién por instalarse en el mismo. Egtepliesto” achica el stock de capital
hundido y genera una pérdida de bienestar, perausitentar la recaudacion del Estado,
penalizando a la inversion y disminuyendo por efal crecimiento econémico.

Muchos estudios confirman una correlacién negagimtre la prima de
riesgo de nuestro pais y el ingreso de capitaiesds la prima deaiesgo paisun
determinante importante de la inversion bruta fjdguiendo al mismo autor: “La
elasticidad entre ella y la prima es grande, negatiestadisticamente significativa, y la
direccion de causalidad corre inequivocamente degoléma a la inversion” (5.2.).

Pagina 38 de 102



U. B. A. - F. C. E. — Escuela de Estudios de PaigraEspecializaciéon en Administracion Financiera.
Trabajo Final — Lic. Ariel Damian Kuasfiosky Riesgo Pais.

3.5.2. Algunos Conceptos Financieros

Pasando ahora a la teoria y practica financéstas determinan que se
debe demandar un retorno diferencial al percibiyanaiesgo. Los inversores buscan
no sélo maximizar sus beneficios sino también miramlos riesgos de obtener esos
retornos.

La volatilidad de los mercados emergentes hafieildproyectar los
dividendos futuros ante diferentes estados de laralaza y sus probabilidades
asociadas. Por este motivo, la técnica de valugmiéwaleciente agrega el diferencial
por riesgo paisa la tasa de descuento de manera ad-hoc. El pmieetb estandar es
utilizar los dividendos mas probables, o sea Iper&los bajo circunstancias normales,
en el numerador y aumentar la tasa de descuerd@paslizarla por el riesgo adicional
de los mercados emergentes.

Cuando se analiza realizar una inversion en ue gaterminado, la
calidad institucional, la incertidumbre politicd, ggado de cumplimiento histérico de
las obligaciones, la inestabilidad juridica, ldanfén, la solidez del sistema financiero,
el crecimiento de la economia, el déficit fiscalchlificacion de la mano de obra, etc.,
son cuestiones que deben considerarse a la haaatlear un negocio. Como se pudo
ver, todos estos factores se resumen aregfjo pais Esto nos lleva a pensar que el
mismo debe incluirse como un factor relevante snviluaciones que se realizan en
mercados emergentes, debido a que se refiere domguesgos tipicos de estos paises
gue pueden influir negativamente en el resultadondeinversion.

Para graficar como influye la incertidumbre, suggimos que un inversor
planea invertir una cierta cantidad de dinero pétaner beneficios en el futuro, para lo
cual realiza un andlisis del que resulta que la tiesretorno es del 20% anual. En un
mundo libre de riesgo (con sigma =0), tendria 1@®qrobabilidad de obtener ese
retorno. En cambio, con incertidumbre, sigma oleseralores normales, o sea que
existe una probabilidad de que el retorno caigaierto rango. En el caso de una
incertidumbre extremadamente grande, la campare distribucion normal se aplana,
pudiendo arrojar un gran rango de tasas de retoaus una con una probabilidad de
ocurrencia muy pequefia.

Por lo tanto, teniendo en cuenta que los paisesgentes compiten entre
si en el mercado internacional de inversién extranjel indicador deiesgo paises
muy importante a la hora de saber la posicion dia emo en ese mercado. Ante la
apertura de las economias y mercados financiesesmbvimientos de capitales son
relativamente rapidos y sencillos, por lo que ehanto delriesgo paispuede motivar
una salida de capitales. En cambio, la reduccibmdasno puede conducir al ingreso de
capitales que permitan financiar inversiones.

Sin embargo, la sola existencia de un riesgo malyovertir en paises
en desarrollo no justifica que se cargue una pdmaesgo adicional a las inversiones
en los mismos. Esto se debe a que para la temdaciera el Unico riesgo que es
relevante para calcular el costo del capital progsoel riesgo de mercado o no
diversificable. Por lo tanto, lo primero es deteramisi este riesgo es o0 no diversificable.
Si los mercados estan segmentados (presentan grhaderas al ingreso y egreso de
capitales internacionales) el inversor no estasbajinente diversificado, ya que sélo
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podrd invertir dentro del pais. La segmentacioregeuliferencias entre los precios de
los activos locales y extranjeros ajustados pagoe En la actualidad, los mercados
permanecen parcialmente segmentados. Mientras ogieinversores globalmente
diversificados tienen un papel cada vez mayoreslilitante aumento en la correlacion
entre los paises hace que una porciérridefjo paissea no diversificable o riesgo de
mercado. Si etiesgo paises no diversificable, ya sea porque el inversomgmal no
estd globalmente diversificado o porque el riesgta eorrelacionado entre paises,
entonces sera importante medir la primarpEsgo pais

3.5.3. Determinacién del Costo de Capital

En toda decision de inversion es determinantenaotel denominado
costo de capital, el cual es la tasa de retornanmaiue deberia tener una inversion,
todo proyecto que genere un retorno mayor a la tesaosto de capital estara
generando valor. El costo de capital depende aetjus se hace del mismo y representa
el costo de oportunidad de una alternativa de siesgnparable. En general, se utiliza el
método WACC (Weighted Average Cost of Capital) paeterminar la tasa de
descuento del flujo de fondos, el cual tiene emtautanto el financiamiento mediante
deuda como los aportes de capital propio, ponderadediante sus respectivas
proporciones. La tasa se calcula de la siguienteeraa

WACC=Kgx (1 -t) x @+ Kex Qe

Siendo:
Kg: costo de la deuda

t: tasa del impuesto a las ganancias
Qqg: ponderacion de la deuda como porcentaje delatdptal: D/(K+D)

Ke: costo del capital propio

Qe ponderacion del capital propio como porcentaje adgital total:
K/(K+D)

D: valor de mercado de la deuda

K: patrimonio o valor de mercado de las accianeapital propio

Donde:

Qi+ Q=1

El costo de la deuda utilizado debe ser el dewwamiento de mediano y
largo plazo al que se enfrenta la empresa paradiaasu proyecto. Debe considerarse
el costo marginal, es decir aquél al que la emppesale seguir pidiendo prestado,
teniendo en cuenta las condiciones de mercado.

En esta férmula, lo mas dificil de estimar esadto del capital propio,
ya que para el mismo no existe, como en el cada deuda, un valor de mercado. Si
bien hay distintas teorias para determinar el met@xigido por los accionistas, tales
como el Dividend Growth Model (DGM) y el Arbitragericing Model (APM), es
ampliamente aceptada la teoria del CAPM, segurudh € costo del capital propio
refleja el riesgo de la inversion, asumiendo queitwyersores son aversos al riesgo v,
por ese motivo, exigen mayor retorno en caso deilpemayor riesgo relativo y
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viceversa. Como inicialmente esta teoria fue peng@ia empresas que cotizan en el
mercado, sus resultados deben considerarse comadouidn paises en desarrollo,
mercados de capitales poco desarrollados y, especite, en empresas de capital
cerrado.

Segun esta teoria, tenemos:

Rendimiento Esperado = Rendimiento Libre de Riesgo
Prima por Riesgo

ERy) = R +  PERwW-R]

Siendo:
E(Pp): rendimiento esperado del proyecto o costo datalgoropio

Ry: tasa libre de riesgo

B: beta del activo respecto al indice de mercadseaola sensibilidad de
los retornos de la accion a los movimientos dekasks en su conjunto
E(Rmn): rendimiento promedio del mercado

E(Rm)-Rs: prima de riesgo de mercado (equity risk premium)
De la formula anterior, surgen varios interrogant

-Respecto a R ¢,Qué bono debe utilizarse?

-¢,Qué indice emplear para calcular el rendimieatmdrcado?

-¢ La prima de riesgo de mercado debe ser la comdgmte al pais o la
de Estados Unidos?

-¢,Qué periodo debe utilizarse para estimar elaidegnercado?
-¢,Deben usarse promedios aritméticos o0 geométitad calculo de la
prima?

-¢,Qué valor de beta emplear?

La prima de riesgo de mercado incluye el riesgmémico o del negocio
y el riesgo financiero, y muestra el rendimient@iathal requerido por un inversor para
mantener una cartera diversificada de accionesigar Idel activo libre de riesgo. Si
bien en teoria el portafolio de mercado deberidermm todos los activos riesgosos, en
la préactica los indices de mercado empleados irnlgplamente una muestra finita de
acciones, por lo cual es deseable que incluyaragaatciones como sea posible,
utilizandose por ese motivo indices que muestr@omlportamiento del mercado en su
conjunto. El indice mas utilizado es el Standarédr’s 500 (S&P 500).

Una premisa fundamental del modelo es que lanza de los retornos
sobre el portafolio de mercado es una medida dgaiapropiada, y que el Unico riesgo
que debe recompensarse es el de mercado, no fidadis o sistemético, ya que el
inversor marginal esta suficientemente diversificgdpuede eliminar el riesgo Unico.
Por lo tanto, la tasa de retorno que el activo gelmar esta determinada por el valor de
beta.

El beta es el coeficiente de riesgo especificaual se calcula como la
covarianza entre el retorno del activo y el mercdigtalido la varianza del retorno del
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mercado, y esto da como resultado una medida slkenkibilidad del retorno del activo
en relacion a la variacion del mercado.

El producto del beta por la prima de riesgo decado es el riesgo
sisteméatico de la accion, el cual explica so6lo arteplos retornos accionarios de la
compafia. El modelo CAPM es muy popular en el muimdmnciero ya que captura en
un unico factor (el beta) las variaciones del geeloque pertenece la empresa o
proyecto con el mercado, por lo que se obtiene tasa de descuento de manera
bastante directa. Segun este modelo, el mercadorstilbuye el riesgo sisteméatico
debido a que a medida que aumenta el tamafio delfgdar el efecto diversificacion
reduce fuertemente el riesgo no sistematico. Sdepaéirmar que esto ocurre con los
activos financieros en mercados desarrollados paroanalizar activos reales, la
diversificacion no es tan facil.

Las expectativas de riesgo que tiene el mercadcagitales se reflejan
en los rendimientos de las acciones cotizantesieEfjo sistematico o de mercado se
origina por factores que afectan a todas las erapmds la economia, sin embargo, estos
factores no afectan a todas las firmas por iguakituacion econémica general del pais
harA mejorar o empeorar, en mayor o menor medida, dél proyecto,
independientemente de la calidad de la gerencia.

El modelo CAPM parte de los siguientes supuestos:
o] Todos los inversores son racionales y poseen i@cion
perfecta, asi como iguales expectativas sobrentabiidad futura de los

activos.

o] Los inversores tienen aversion al riesgo y buscarimizar su
utilidad esperada.

o] Existe un activo libre de riesgo, por lo cual Iogarsores pueden
invertir y endeudarse a la tasa libre de riesgo.

o] No existen costos de transaccion ni fricciones decado.

o] Todos los inversores tienen el mismo horizonte taalp de un
sé6lo periodo.

0 Ningun inversor individual puede afectar el pregéoun activo y

los retornos de los mismos estan normalmente lolistios.

o] Existe un portafolio de mercado.

De estos supuestos, los mas realistas son lemesis de un activo libre
de riesgo y el hecho de que los inversores sorsave riesgo y buscan maximizar su
utilidad.

En los mercados poco desarrollados la mayoritagi¢ransacciones se

realizan con firmas de capital cerrado, por lo goeexisten valores de mercado ni
betas. Por otro lado, el uso de este modelo remdidatos histéricos. Por este motivo,
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su aplicacion directa no es aconsejable en el dasmmparfiias pequefias o de capital
cerrado, que no los poseen. Pero si bien los temlsaben que hay otros modelos
probablemente mejores al CAPM, se lo sigue utitiatebido a que es mas sencillo de
aplicar y de explicar a los encargados de tomadéssiones en las empresas, que
muchas veces carecen de un buen entrenamientateorila de las finanzas modernas.
Es un modelo ideal para utilizar en valuacionessgueecesitan con rapidez.

El riesgo sistematico presenta las siguientesullifdes para su calculo:

o] El largo de la serie de datos implica decidir emtibarcar mas
informacion pasada para determinar la tendenciiam® plazo versus
poder reflejar eventos cercanos importantes pacargd plazo. El uso
del largo plazo le da mas estabilidad a los pan@®et por ese motivo,
es muchas veces elegido por los autores. La prenwéedgo de mercado
varia de modo sustancial segun el intervalo deptieamalizado.

0 Existen distintas opiniones respecto a la converaede utilizar

promedios aritméticos o geométricos para calcalgrima de riesgo de
mercado. Algunos autores sugieren utilizar el pronga que es mas
facil de calcular y el CAPM es un modelo de tipdtiad, mientras que
otros sostienen que la media geométrica no posg® sepredice mejor
los retornos a largo plazo. En general, para pesidargos las medias
geométricas son menores a las aritméticas.

o] Para su célculo pueden utilizarse T-Bills, T-Nat€E-Bonds (los
cudles seran explicados mas adelante).

Respecto a la determinacion del beta existesi¢psentes problemas:

o] La mayoria de las corporaciones utiliza servicinarfcieros para
calcular el beta, lo que da por resultado mas dealor de beta por
empresa, ya que el mismo depende del largo deiéa se

o] El beta puede variar con el tiempo y pueden utdealistintos
intervalos de tiempo para calcular los retornos.

0 Debido a la gran dispersion de los betas dentrardenismo
sector, es muy dificil obtener un beta sectoriitoa

o] Pueden utilizarse distintos indices de mercado paleular el
beta.

Esto determina que exista mas de un beta pogida una misma
empresa, y estos valores pueden ser muy distintos €. Un periodo muy utilizado en
la practica para calcularlo es el de 5 afos.

El beta mide dos tipos de riesgo, el fundamedtll negocio y el
financiero. Los betas que se obtienen de las ermprespecializadas suelen ser los betas
apalancados, levered o del equifg)( que reflejan el efecto de la estructura de

financiamiento, siendo mayores a los betas desagadas o del activi3§), que miden
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solamente el riesgo fundamental, debido al incrémnete riesgo que produce el
endeudamiento. Este ultimo es el que se utiliza palcular el WACC.

fe=Pafl +[(1-1) D] /K}

Al aumentar el apalancamiento financiero crecdrdeta del capital
propio de la firma, ya que el aumento de los fliespago de intereses aumentara la
variabilidad de los ingresos netos.

Al utilizar los betas proporcionados por las cafips especializadas,
debe tenerse en cuenta que las firmas pueden arabap productos, servicios y
tecnologias diferentes al pais bajo andlisis.

Otro enfoque distinto es usar el beta contablemparando el
rendimiento contable de la firma y el del mercadediante una regresion lineal entre
el ROE (rendimiento sobre el patrimonio neto) deetapresa y el rendimiento de
mercado. El inconveniente de utilizar este métalque la informacion contable no se
obtiene tan rapidamente como la de mercado, yagisistemas contables estan sujetos
a distintas formas de valuacién y en ciertos casosnipulaciones.

La tasa libre de riesgo es la renta minima quaderiuna inversion

“segura”, como un bono emitido por un pais con enda soélida, en la cual el
rendimiento efectivo es igual al esperado. El achibre de riesgo carece de riesgo de
reinversion (reinvestment risk) y de incumplimier{ttefault risk). La tasa libre de
riesgo generalmente corresponde a un bono del rgpobieo mas usual es tomar los
rendimientos de los bonos de Estados Unidos, poeste pais es considerado el
pagador mas solvente y nunca en su historia haridolen falta de pago. Ademas, sus
bonos tienen gran liquidez y existen diferentegumsentos en circulacion con distintos
vencimientos. La tasa libre de riesgo que debzartie depende de la valuacion que se
esté realizando, si es de un activo de corto ptarwiene utilizar el rendimiento a corto
plazo de las letras del Tesoro de Estados Uniddilld), en cambio, si la valuacion es
de largo plazo, se suele utilizar un titulo de daptpzo (T-Bonds), tratando de usar el
instrumento con periodo de maduraciéon mas parexidoinversion bajo analisis, para
justamente poder eliminar el riesgo de reinversMochos autores recomiendan usar
como tasa libre de riesgo la del 10-year TreaswteNdebido a que un bono de ese
plazo mantiene liquidez.

Denominacién de los bonos del Tesoro de Estadododni

T-Bill: vencimiento inferior a un afio.
T-Note: vencimiento entre uno y diez afos.
T-Bond: vencimiento superior a diez afios.

Tal como afirma el Dr. Guillermo Lopez Dumraufl(®.), la utilizacion
de cada tipo de bono presenta ventajas y desvenkagacuales se resumen en el cuadro
V.

La razon por la cual se utiliza como tasa litkegidsgo la de un bono del

Tesoro de Estados Unidos y no la de uno denomieadddlares emitido por el pais
bajo andlisis es que esta Ultima ya tiene incogaoum riesgo de default.
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La tasa libre de riesgo puede calcularse corsdainientes o histéricos,
segun como se piense que se mantendra la mismde Ryedar a decidir la tasa libre
de riesgo a utilizar el observar la volatilidad kbs mercados internacionales de
capitales, esperando que ante mayor volatilidadinesrsores se vuelquen a bonos
menos riesgosos, lo que hara que bajen los retdmtos activos libres de riesgo.

En nuestro pais, como en la mayoria de los mescathergentes, todos
estos problemas se multiplican haciendo mas difidizar este método y, en caso de
hacerlo, el mismo tendra mayor probabilidad derefsto ocurre debido a que, en
primer lugar, las series son muy cortas o hay aisele datos estadisticos. En segundo
lugar, la alta volatilidad del mercado hace difegtimar los rendimientos promedio con
un nivel de confianza aceptable. En tercer lugss,fuentes publicadas de beta son
escasas Yy no lo calculan de manera frecuente. &mocugar, los indices de mercado
no son realmente representativos, ya que algurcasnas pesan mucho en el total. En
quinto lugar, los mercados tienden a ser iliquigpogor lo general, suele pasar un
tiempo largo entre una transaccion y la siguieRt#. Ultimo, el costo de capital de las
empresas de capital cerrado, donde no existen besasvados ni valores de mercado,
puede elaborarse por comparacién con empresaam@izcomparables. Este método
consiste en buscar alguna empresa que tenga sdwesitimportantes con la empresa
bajo andlisis y utilizar los datos de mercado denlama para calcular el costo de
capital. Sin embargo, debido a la baja capital@@ade las bolsas de nuestro pais el uso
de comparables es dificil, ya que no es facil emaorempresas en varios sectores
cuando pocas firmas cotizan en bolsa. Lo que de baeer es encontrar una empresa o
industria comparable en el mercado de Estados BYnidoponiendo asi que hay
correlacion entre las empresas o industrias de supdiges.

3.5.4. Estimacioén de la Exposicion al Riesgo Pais

Una vez determinado el costo de capital, y halmetecidido acerca de
la conveniencia de incluir elesgo paisen el analisis, el tema pasa a ser como agregarlo
a la tasa de descuento utilizada para descontaflims de fondos esperados del
proyecto.

Como sugieren muchos autores, es importante ndieter el nivel de
exposicion de la firma alesgo paistambién denominado nivel de absorcién, debido a
gue no todas las empresas o industrias se veradésctle igual forma por los sucesos
que ocurren en la economia. Este nivel de absosedafiere justamente a la medida en
la que el proyecto esta afectado patiedgo pais

Existen distintos métodos para determinar esp@sgion, los cuales se
detallan a continuacion:

1) Método Tradicional

Al aplicar elriesgo paislo mas comun y a menudo utilizado es pensar
gue todas las compafiias estan igualmente expwdstasmo. Siguiendo este método,
se determina el costo de oportunidad del capitalianée el modelo CAPM y se le
suma efiesgo paisde acuerdo a la siguiente férmula:
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E(Ry) = R + S [E(Rm) — R ] + RP
Siendo RP diiesgo pais
Como ya vimos en la seccion 3.2, este métode tiemchas criticas.

2) Adicion a la Prima de Riesgo de Mercado (Lessa®®6)

De acuerdo a este método, se asume gue la emodie la empresa al
riesgo paises proporcional al riesgo de mercado, medido poeta.

La prima porriesgo paiscalculada en base al spread de los bonos
soberanos se agrega dentro de la prima por riesgoetdcado y se la multiplica por el
beta de la industria.

Por lo cual, el modelo quedaria de la siguierdaera:
E(Ry) = Ri + f [E(Rm) - R + RP]

Se toma en cuenta aésgo paiscomo parte del riesgo de mercado. A
diferencia del primer método, este permite querii@a porriesgo paisgenga un efecto
diferente en cada sector industrial, en funciérsdébeta. Si bien es correcto que la
prima porriesgo paisafecta de manera distinta a cada sector, no existificacion
tedrica para afirmar que el beta sea la medidavencgda uno se ve afectado a ese
riesgo, ya que el mismo mide el grado de covaradil en los retornos de una accion o
industria en relacién al mercado, o sea, la expgbsal riesgo macroecondmico general,
y no el grado de exposicion de una empresigsgjo pais

La ventaja de este enfoque es que los betas glefifraas son
relativamente faciles de obtener. Su debilidad istmen que no diferencia entre firmas,
asumiendo que los betas que miden la exposicidasgo de mercado mediran también
la exposicion atiesgo pais Segun este método, una firma con beta pequeficatena
exposicion alriesgo paismenor a otra con un beta mayor, lo cual no neiegsante
tiene que ser asi. El primer enfoque da por redultan costo de capital superior o
inferior al segundo segun el beta sea mayor o meefior

3) Incorporacion de un Factor de Absorcién Lambda

En este método, se trata aesgo paiscomo un factor separado,
suponiendo que diferentes empresas tienen disikpasicion al mismo. Damodaran
propone incorporar un factar(lambda) para cada empresa, que determina enrgdé g
esta se ve afectada pomiglsgo paisindependientemente de su exposicion al riesgo de
mercado. Urk de 1 muestra una empresa con una exposicion prorakdesgo pais
mientras que si es mayor o menor a 1 indica un@ssipn superior o inferior al
promedio, respectivamente.

En este caso, el calculo seria asi:

E(Rp) =R+ [E(Ry—R]+ ARP
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Para poder calcular este factor con precisiérrihajue contar con
informacion interna a la firma, la cual en muchasas no esta disponible. Sin embargo,
el autor propone determinarlo en funcion de logesgs (la proporcion de estos que
provienen del pais bajo analisis dividido la prajd@m promedio del sector); en funcién
de la ganancia contable en el dltimo periodo d@zatido los precios de mercado de las
acciones, de forma similar a como se calcula @l.I&itse utiliza este enfoque conviene
trabajar con escenarios de probabilidad pondegsta, tener una base de analisis mas
sélida.

Determinantes de la Exposicién al Riesgo Pais

Se pueden destacar los siguientes:
0 Fuente de Ingresos

El méas obvio de los determinantes es la propord@tos ingresos que
proviene del pais riesgoso. Por lo tanto, una esapnguede estar
expuesta a este riesgo en varios paises. Estdiciggue las grandes
multinacionales cuyos ingresos provienen en pro@orgnportante de
los mercados emergentes, pueden estar muy expabsiasgo paisde
los mismos.

o] Lugar de las Instalaciones Productivas

Si estas se encuentran en un pais riesgoso, laafdmestara expuesta a
ese riesgo, aun en el caso de que los ingresosmyam de otros paises,
debido a que cualquier problema podra alterar lasegg de la firma.
Tendran mayor exposicion aquellas empresas queuadap trasladar
sus instalaciones de produccion, como por ejempioampresa minera,
pese a que pueda exportar todo su producto.

o] Risk Management

Empresas con gran exposicién pueden reducirla @mdpr seguros
contra contingencias negativas especificas, y tars@ de derivados.
Muchas firmas no emplean estos productos porquesstosos, por lo
gue reducen los margenes de ganancia. Lo mismelagso de futuros,
los cuales son menos costosos, pero al aseguransea érdidas se
pierde el potencial de grandes ganancias. Una smapyee use estos
productos tendrd menor exposiciomiakgo paigque otra similar que no
lo haga.

El problema es que de los 3 determinantes ddta]asélo el primero
esta disponible para la mayoria de las empresasenados en desarrollo. Pocas
empresas brindan informacién sobre sus instalasigmauy pocas detallan su manejo
de riesgo.

Es probable que gerentes de las firmas o comesltoon acceso a
informacion interna puedan desarrollar medidasstofidas de\, pero para los
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inversores o analistas lo mas probable es que thdmeue determinen no sea muy
exacta.

3.5.5. Empresas que Cotizan en un Mercado Desarratlo

En el caso de empresas que cotizan en un medssdorollado, el beta
obtenido de los servicios especializados es el aptdancado, el cual nos permite
obtener mediante el modelo CAPM el costo de opataghdel capital. En estos casos,
Sergio Bravo Orellana (5.3.) afirma que el betawapla prima por riesgo econdémico,
financiero y elriesgo pais El motivo es que cualquier cambio en los ingrese®s
debido alriesgo paisse reflejara en la cotizacion, y una alta varidad de la misma
producto de estos cambios elevara el rendimiemnfoerglo por los accionistas y el beta
aumentara. Ademas, si eeésgo paisno quedara incluido en el costo de oportunidad
calculado por las agencias, existiria la posibilidke arbitraje. Por ejemplo, si el
verdadero costo de oportunidad de la empresa Bugrerior, esto significaria que las
acciones de la firma estarian sobrevaluadas, pologidlujos de fondos estarian
valuados a una tasa de descuento mas baja. Entoncascionista, sabiendo que sus
acciones estan sobrevaloradas, podria vender signes, invertir en bonos y re-
comprarlas cuando estas bajen, ganando el difeteteciprecio sin invertir nada.

Jaime Sabal (5.22.) también afirma que es pldéedeterminar el beta
de este tipo de empresas directamente respectdralige de mercado representativo,
como el S&P 500, antes que agregar una primaiedgo pais para mantener la
consistencia del CAPM vy reflejar solo la parte esishtica del mismo en la tasa de
descuento. De esta manera, la parte sistematicaiedglo paisrelacionada con el
proyecto quedaria reflejada en el célculo del bEtaproblema es que muy pocas
empresas de los paises emergentes poseen la inf@Gnmaecesaria y son lo
suficientemente liquidas para obtener una medidaata del beta.

3.5.6. Comentarios Finales

Luego de haber visto como mésgo paisaumenta la tasa de costo de
capital utilizada para la evaluacién de proyectesyersién, podemos concluir esta
seccion con algunos conceptos fundamentales a é&eneuenta por el administrador
financiero a la hora de utilizarlo:

o] El uso delriesgo paisseria sélo aplicable en el caso de acceso
voluntario al mercado de capitales.

o] Al evaluar proyectos de inversion es importantedatela a la
hora de determinar la tasa de actualizacion y,rdefg la misma, hay
gue considerar una tasa desgo paisadecuada, teniendo en cuenta
pasado, presente y futuro. Una pequefia variacida &sa originada en
la aplicacidon deliesgo paispuede significar la aceptacion o rechazo de
una operacion.

o] Al incorporar elriesgo paisa la tasa de descuento también es muy
importante tener en cuenta los periodos de inversié que los bonos
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gue componen el indice pueden ser de un plazantdissil horizonte
temporal de la inversion. Por ejemplo, si los bogos componen este
indicador son de muy largo plazo, seria un erroorporarlo a proyectos
gue tengan una duration distinta a la que reprasgnndice.

o] Aun cuando no hay una respuesta definitiva en ouanperiodo
de tiempo utilizado para calcular eésgo pais en lugar de considerar
mediciones puntuales, es recomendable que sea rimd@emediano,
para evitar resultados muy influidos por aconteentos coyunturales.

0 En general y salvo excepciones puntuales, se @masigue el
riesgo de cualquier proyecto o empresa no puedmeror a la tasa del
pais donde se desarrolla.

0 Si bien es cierto que los inversores globalmenterdificados
pueden eliminar parte delesgo paisdiversificando entre acciones en
muchos paises, la creciente correlacién entre mescaugiere que el
riesgo pais no puede ser completamente eliminado mediante la
diversificacion.

o] Con la actual globalizacién, la estimacién desgo paisse hace
cada vez mas importante, debido a que las grandgsoraciones
multinacionales estan expuestas al mismo y, poral®to, es un
componente clave de su valuacion. Esto se debe dagexposicion al
riesgo paisno depende del lugar de origen de la empresadshtugar
donde realiza sus operaciones y negocios. Pomto,thay compafhias
europeas 0 norteamericanas que estan mas expaesiesyo paisde
paises emergentes que otras empresas del propg phichas
multinacionales han tenido gran éxito expandiéndeese mercados
subdesarrollados, lo cual les ha dado grandes wpdades de
crecimiento pero las ha dejado expuestasiesigo paisde diferentes
lugares. Esto significa que para estimar el costccapital para estas
compafias se debe incorporar una prima adicionaigego paisPor lo
tanto, el resultado neto de su estrategia de expadspendera de que el
efecto crecimiento exceda al efecto riesgo.

o] Las empresas argentinas deben financiarse a t#sasaes a las
de otros paises, debido a la inclusion en el abstoapital del riesgo de
invertir en nuestro pais. Por el contrario, em@ega paises con mayor
regulacion del mercado de valores, mayor infornmadiéponible y otro
tipo de sistemas legales, presentan menores nigdele®sto de capital.
Estos efectos son mayores cuanto menos integratis les mercados
de capitales. En mercados segmentados, el efecta dmEyulacién de
valores en el costo de capital es econémicamegtefisativo y puede
explicar grandes diferencias en valuaciones intéonales. Por el
contrario, el efecto es sustancialmente menor &egpa&on mercados de
capitales integrados.

o] El riesgo paisinfluye en el premio por arriesgarse a hacer
negocios en el pais. Por lo tanto, siiesgo paises alto el premio o sea
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el costo de capital también lo sera, resultandastanas elevadas y
cuanto mas alto sea el diferencial demandado poneztado, menos
proyectos seran capaces de tener una rentabilicadiea por lo cual
seran rechazados. Esto significa que un niveldditesgo paidificulta
la concrecion de inversiones, lo cual, como afirmarmanteriormente, al
disminuir el nivel de inversion agregada determinanenor crecimiento
econdmico.

0 De la misma manera, cuanto mayor sedesigo paispercibido
por los inversores, los mismos se desprenderaosdé&ullos argentinos y
su precio descendera, reflejando los mayores reexdios requeridos
para mantenerlos. Por lo tantoriesgo paismpacta en la tasa de interés
gue pagan las obligaciones del sector privado, u&a a mayoriesgo
paismenor sera el precio de los titulos argentinos.

o] Ante el aumento defiesgo paislas empresas multinacionales
suelen repatriar fondos, quedandose con lo miniara funcionar y
hasta pueden llegar a suspender sus operaciones piempo. Ademas,
disminuye el poder de decision de las sucursaegndo que consultar
cualquier inversion con sus casas matrices. Tamb&mbserva que
empresas de todo tipo venden sus negocios o $&diasa otros paises.
A su vez, los bancos extranjeros dejan de realiaasacciones con el
pais riesgoso y liquidan sus documentos avalesosle@ntiportadores,
teniendo estos que pagar para cubrir la falta gledez, haciendo que
muchos deban cerrar sus operaciones.

En la siguiente seccion se vera con un ejempiereto como puede
verse influido el valor de una empresa debidaeslgo pais
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Cuadro V: Ventajas y Desventajas de los Distintosdhos del Tesoro

Ventajas

Desventajas

Mejor matching con la vida de la

No toma en cuenta la

inversion. estructura temporal de las
T-Bonds Simplicidad tasas de interés

Un solo periodo, igual que el No existen T-Bills para todos
T-Bills CAPM los afios

Tasas Forwards

Una tasa para cada afio, como

ocurre en la realidad

Varia semanalmente.
Poca capacidad de las tasas
corto plazo para predecir tas
futuras

de

T-Bonds. Prima histérica
sobre T-Bills

Considera una tasa para cada afi

combinando T-Bonds y T-Bills

Adiciona complejidad al
calculo

Fuente: Costo de Capital sin Valores de Mercado: ¢ HayApraximacion Razonable?. Dr.
Guillermo Lépez Dumrauf
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Grafico Ill: Costo Econdmico del Riesgo Pais

Inversion

k| k

Fuente: El Costo Econdmico de la Incertidumbre. Jorge GlaAv
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3.6. CASO PRACTICO

A medida que avanza la globalizacién, las congsmafdmplian sus
operaciones en los mercados emergentes y los aresrbuscan nuevas oportunidades
de inversion, por ende, la consideracionraEgo paisse vuelve mas importante para la
valuacion.

Como ya vimos, si un inversionista desea invemirun negocio en un
mercado en vias de desarrollo, éste no estara swpakemismo riesgo que el de una
empresa similar con sede en un mercado desarrollatlo compafiia del mismo sector
en un pais desarrollado no es comparable a otitasien uno subdesarrollado. Ambas
compartirAn una similar exposicion a regulaciones tdrifas, costo de insumos,
inseguridad respecto a avances tecnolégicos y dempas de sectores de mayor
crecimiento, pero los inversores sabran que mignina compafia se encuentra en un
pais estable, la del pais subdesarrollado sera medgosa, solamente por la
incertidumbre que rodea a todos los paises emegemsto significa que si un
inversionista de un pais desarrollado quiere iiventuna economia emergente, debera
obtener un rendimiento algo mayor para compensamesayor nivel de riesgo. Por este
motivo, los inversores frecuentemente demandarredifes retornos para el mismo
negocio, dependiendo de su ubicacién.

Todo esto determina que elesgo pais debe considerarse en las
valuaciones realizadas en los mercados en desaryallque influye en el valor de la
firma: a mayorriesgo paismenor sera el valor del proyecto o negocio. Paafuo,
cuanto mayor sea elesgo pais menores seran las posibilidades que los invessore
elijan el mismo a la hora de dirigir sus fondos.

Siempre es importante constatar los resultados celaciones
comparables de otros negocios de caracteristicaita@s, aunque también hay que
tener cautela con el significado de las mismas.

Para ejemplificar lo anterior veremos a contim@cel caso de una
compainia ficticia, denominada Metax, dedicada fall@icacion de acero y derivados,
tales como alambres y mallas, la cual cuenta ctivoadisicos importantes, bajo riesgo
del negocio, gran influencia en el mercado inteygn@on todas sus instalaciones
productivas en el pais, por lo cual estara muy esfaualiesgo paissiendo el mismo
un elemento relevante para su valuacion.

En el anexo 6.2 al final de este trabajo, se @u@thservar los promedios
mensuales de la serie del EMBI+ desde enero de h88th octubre de 2009 para
Argentina, Brasil y México. Eliesgo paisutilizado para el ejemplo es el promedio de
los ultimos 2 afios, resultando en un valor de 99ttgs basicos para Argentina, 303
puntos basicos para Brasil y 241 puntos basicasMéxico.

Los datos de las variables necesarias para aalelicosto de capital se
pueden apreciar en el anexo 6.3. En el cuadro édakeila la tasa libre de riesgo, en
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base a los datos obtenidos de Yahoo Finance,aundiz el rendimiento promedio de los
ultimos 10 afios del T-Note a 10 afios, resultandealor de 4,46%. En el cuadro B se
determina (también utilizando los datos de Yahawmikie) el rendimiento de mercado
mediante el promedio, para el mismo periodo, deatéacion del indice S&P 500, el
cual resulta negativo en un 1,40%. En el cuadre @gestran los betas de mercado por
sector, obtenidos de Aswath Damodadonde se resalta el correspondiente al acero,
tomandose el promedio entre los dos sectores guesponden al mismo, lo cudl
determina un valor de beta de 1,54. También sdlaletis firmas incluidas en el
calculo de ese beta.

Los cuadros VI, VIl y VIII muestran la determin@a del valor de la
compafia Metax segun ésta se sitle en ArgentiejlBr México respectivamente. En
primer lugar, partiendo del resultado operativopgede observar como se calcula el
Free Cash Flow de la empresa para los 7 afios pongientes al periodo de
planificacion. Luego se obtiene el valor actualjaa@ndo en los tres casos para calcular
el Valor Terminal una tasa de crecimiento a futdeb 3%. Al pie de cada cuadro se
puede observar cOmo se obtiene la tasa de desautdizt@da para actualizar los flujos
de fondos. Como se puede apreciar, en cada cdsossena eriesgo paispropio de
cada uno, o sea que el célculo se realiza en éssclisos con los mismos datos, a
excepcion detiesgo paisPor consiguiente, la tasa de descuento utilizadde 23,36%
para el caso de Argentina, 16,48% para Brasil §6P&,para México.

Se puede observar, tal como se ha subrayaddestrasajo, que el valor
de la compaiia se vera muy influido por la locai@a de la misma, siendo
inversamente proporcional mésgo paisdado.

En la Argentina, con uriesgo paispromedio para los ultimos 2 afios de
990,46 puntos basicos, la tasa de descuento aleh28a36%, por lo que el valor de la
compafiia es de USD 5.242,20 millones. En Brasjlp ciesgo paispromedio para el
mismo periodo es de 302,75 puntos basicos, lal@s@scuento pasa a ser del 16,48%,
y el valor de la empresa asciende a USD 10.033j#6nes. Por ultimo, en México,
con unriesgo paisde 241,06 puntos basicos, la tasa de descuenizaddi es del
15,86%, por lo que el valor de la firma es de USY46,06 millones.

Al disminuir la tasa de descuento utilizada dekatl menoriesgo pais
aumenta el valor de la perpetuidad, denominadarVaeminal o Residual, que
determina el valor del proyecto mas alla del haoriegotemporal de planificacion (7
afos). Obviamente, el mayor Valor Terminal hara sgiencremente notablemente el
valor actual de la empresa, ya que el mismo e ket valor de la misma. Mientras
gue en el caso de que la empresa se ubique enrayest el Valor Terminal
actualizado es de USD 3.113,62 millones, paras da Brasil es de USD 7.025,44, y
para México USD 7.641,10. Cuanto menor la tasaedeuknto, mayor es la influencia
del Valor Terminal en el valor final de la emprelSa.el primer caso el Valor Terminal
representa el 59% del valor de la empresa, pacasel de Brasil el 70% y en el de
México el 71%.

Por lo tanto, queda demostrado que no es nageedexble el efecto del

riesgo paisen la valuacion de empresas.riebgo paisde la Argentina, mas de 3 veces
superior al de Brasil, hace que el valor de Metsulte 48% inferior al de la misma
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firma en ese pais. Respecto a México, nuestsgo paido supera en mas de 4 veces, y
resulta en un valor de la firma 52% inferior alrespondiente al mismo.

Para reforzar lo planteado en este caso, pandilsie presenta el cuadro
IX donde se compara un ratio muy utilizado quelesate precio de mercado sobre el
valor libro (P/BV) por sector, para empresas comipleas de Argentina, Brasil y
México. Este ratio se define como:

P/BV = (ROE x Payout Ratio ) / (r-g)
O, su equivalente:
P/BV = (ROE —g) / (r-g)

Siendo:

ROE: rendimiento sobre el capital propio

Payout Ratio: porcentaje de beneficios que se rdestli pago de
dividendos, calculado como los dividendos por actcdvidido las
ganancias por accion

r: tasa de retorno requerida para el capitaliprop

g: tasa de crecimiento de los beneficios y divilies para el largo plazo

El P/BV es una funcién creciente del ROE; el payatio y la tasa de
crecimiento, y una funcion decreciente del riesgolad compafia. Para una firma de
crecimiento estable, este ratio esta determinaddapdiferencia entre el ROE y la tasa
de rendimiento requerida para sus proyectos. BOd# excede a la tasa de rendimiento
requerida, el precio excedera al valor libro dedited Por el contrario, si el ROE es
inferior a la tasa de retorno requerida, el preeiég menor al valor libro.

Como se puede observar, los ratios de las engpraggentinas son
menores a sus comparables brasileras y mexicanasl@s los sectores analizados, los
cuales fueron elegidos debido a que estan altanexpigestos atiesgo paisde cada
uno de los mismos. Como era de esperar, el pronpedao los sectores analizados del
ratio P/BV de las empresas de Argentina es de ipiéhtras que el de Brasil es 2,60 y
el de México 4,30, lo cual esta relacionado corarking deriesgo paisen el cual la
Argentina tiene el mayor riesgo, seguido por Brasilego México. Esto nos indica que
los inversores estan utilizando redsgo paisen sus valuaciones y, por ese motivo, el
ratio P/BV es menor en nuestras empresas que eztosysrables de Brasil y México,
gue poseen mayores perspectivas de crecimiento.

Los datos reflejan claramente la importancia idenshuir elriesgo pais
con el objetivo de aumentar las inversiones prodasten el mismo.
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Cuadro VI: Valor Firma Metax Argentina (en millones USD)

FREE CASH FLOW

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Resultado Operativo 2.200,0p.900,00 3.500,00 4.500,00 5.500,00 6.200,00 7.000,00
Inversion en Capital de Trabaje300,00 -350,00 -410,00 -455,00 -505,00 -550,00 0/@3
Inversién en Activos Fijos -500,00 -500,00 -700,08800,00 -800,00 -950,00 -1.000,00
Otros Ingresos/Egres -500,0¢ -200,0( 100,0C 180,0( -230,0¢ 300,0¢ 450,0(
Impuesto a las Ganancias -665,00 -910,00 -1.12670470,00 -1.820,00 -2.065,00 -2.345,00
Resultados Financieros -300,00 -300,00 -300,00 ,e®00 -300,00 -300,00 -300,00
Pago de Deudas -500,00 -500,00 -500,00 -500,00 ,0600-500,00 -500,00
Saldo Inicial 500,00 -565,00 140,00 570,00 1.155,0(845,00 2.135,00
Saldo Final -65,00 -425,00 710,00 1.725,00500,00 3.480,00 4.810,00
Flujo de Fondos Libre -565,00 140,00 570,00 1.155,00.345,00 2.135,00 2.675,00
VAN

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Perpetuidad
Flujo de Fondos Libre -565,00 140,00 570,00 1.135,0.345,00 2.135,00 2.675,00 13.534,15
Valor Actual -458,02 92,00 303,65 498,79 470,86 605,90 615,40 113362

VALOR DE LA EMPRESA [5.242,20

Tasa de Crecimiento 3%

Tasa de Descuento 23%

R = Rf + Reta ( Rm - Rf ) +RP
R = 4,4¢ + 1,5¢ ( -1,4(C - 4,4¢ )  + 9,9
R = 23,36%
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Cuadro VII: Valor Firma Metax Brasil (en millones USD)

FREE CASH FLOW

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Resultado Operativo 2.200,00 2.900,30500,00 4.500,00 5.500,00 6.200,00 7.000,00
Inversion en Capital de Trabajo-300,00 -350,00 -410,00 -455,00 -505,00 -550,00 O.@&3
Inversién en Activos Fijos -500,00 -500,00 -700,06800,00 -800,00 -950,00 -1.000,00
Otros Ingresos/Egres -500,0¢ -200,0¢ 100,0¢ 180,0¢ -230,0C 300,0¢ 450,0(
Impuesto a las Ganancias -665,00 -910,00 -1.12610470,00-1.820,00 -2.065,00 -2.345,00
Resultados Financieros -300,00 -300,00 -300,00 ,eBOO -300,00 -300,00 -300,00
Pago de Deudas -500,00 -500,00 -500,00 -500,00 ,08800-500,00 -500,00
Saldo Inicial 500,00 -565,00 140,00 570,00 1.155,0(845,00 2.135,00
Saldo Final -65,00 -425,00 710,00 1.725,00500,00 3.480,00 4.810,00
Flujo de Fondos Libre -565,00 140,00 570,00 1.155,00.345,00 2.135,00 2.675,00
VAN
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Perpetuidad
Flujo de Fondos Libre -565,00 140,00 570,00 1.1%5,0.345,00 2.135,00 2.675,00 20.438,56
Valor Actual -485,06 103,19 360,67 627,43 627,27 854,82 919,49 .025744

VALOR DE LA EMPRESA |10.033,26

Tasa de Crecimiento 3%

Tasa de Descuento 16%

R = Rf + Beta ( Rm - Rf ) +RP
R = 4,4¢ + 154 ( -1,4C - 4,4¢ ) + 3,02
R = 16,48%
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Cuadro VIII: Valor Firma Metax México (en millones USD)

FREE CASH FLOW

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Resultado Operativo 2.200,00 2.900,30500,00 4.500,00 5.500,00 6.200,00 7.000,00
Inversion en Capital de Trabajo-300,00 -350,00 -410,00 -455,00 -505,00 -550,00 O.@&3
Inversién en Activos Fijos -500,00 -500,00 -700,06800,00 -800,00 -950,00 -1.000,00
Otros Ingresd/Egreso -500,0¢ -200,0¢ 100,0¢ 180,0¢ -230,0C 300,0¢ 450,0(
Impuesto a las Ganancias -665,00 -910,00 -1.12610470,00-1.820,00 -2.065,00 -2.345,00
Resultados Financieros -300,00 -300,00 -300,00 ,eBOO -300,00 -300,00 -300,00
Pago de Deudas -500,00 -500,00 -500,00 -500,00 ,06800-500,00 -500,00
Saldo Inicial 500,00 -565,00 140,00 570,00 1.155,0(845,00 2.135,00
Saldo Final -65,00 -425,00 710,00 1.725,00500,00 3.480,00 4.810,00
Flujo de Fondos Libre -565,00 140,00 570,00 1.155,00.345,00 2.135,00 2.675,00
VAN
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Perpetuidad
Flujo de Fondos Libre -565,00 140,00 570,00 1.1%5,0.345,00 2.135,00 2.675,00 21.418,60
Valor Actual -487,64 104,29 366,46 640,90 644,14 882,49 954,31 .641710

VALOR DE LA EMPRESA |10.746,06

Tasa de Crecimiento 3%

Tasa de Descuento 16%

R = Rf + Beta ( Rm - Rf ) +RP
R = 4,4¢ + 1,5¢ ( -1,4C - 4,4¢ ) + 2,41
R = 15,86%
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Cuadro IX: Ratio P/BV de Comparfias Comparables de Ayentina, Brasil y México

Sector Argentina Brasil México
Energia Eléctrica 0,70 2,10 -
Gas 0,50 3,40 -
Petroquimica 0,70 2,30 3,90
Telecomunicaciones 2,50 - 4,70
Promedio 1,10 2,60 4,30

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datoswie.researchfortraders.com
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4. CONCLUSION (ES)
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El costo de capital es un dato basico en lasideas financieras, tanto
en nuevas inversiones, privatizaciones, adquistsionfusiones, como asi también en
reestructuraciones. Por lo tanto, su correcto @lparmite maximizar el valor para el
accionista, que es el objetivo mas importante dé@dainistracion Financiera. Sin
embargo, los modelos clasicos parten de una sergupuestos que dificultan su uso.
Por ejemplo, los textos de finanzas de los paissartbllados no toman tan en cuenta a
la volatilidad, muy presente en las economias sardalo, la cual modifica totalmente
un concepto fundamental en toda valuacion que essgo. Esta volatilidad afecta la
validez de los datos, que ademés son dificileskdener por la falta de estadisticas
adecuadas. Adicionalmente, como vimos en estejtratiaestro pais tiene una serie de
caracteristicas que hacen que sean muy escasdatts de firmas utilizables como
referencia para la valuacion.

Cuando un inversor decide invertir en paises gemtes, sabe que estos
paises poseen mas riesgos que los desarrollado®sgb adicional incluye malestar
social, inestabilidad institucional, burocracia,ntol de capitales, cambios en las
politicas econdmicas, riesgo cambiario, inflacidembios impositivos, expropiaciones,
riesgo juridico, fiscal, politico, crecimiento vbladel PBI, corrupcion, oportunismo,
fraude, contaminacion regional, etc. Todos estasha@s a l0s que se ve expuesta una
firma en un pais en desarrollo y que generan varias inesperadas en el flujo de
fondos integran el denominadesgo paisel cual refleja la mayor vulnerabilidad de la
economia a todos estos problemas.

Técnicamente, etiesgo paisse calcula mediante el diferencial del
rendimiento de un bono soberano de un pais y @rtagl mismas caracteristicas del
Tesoro de Estados Unidos.

Incorporar eliesgo paissignifica agregar un riesgo adicional al costo de
oportunidad del capital de un proyecto debido a damacteristicas propias de la
economia emergente, trayendo como consecuencieckedzo de aquellos negocios
cuyos rendimientos no soporten este costo de tagianversor que decide colocar su
dinero en la Argentina exigira una mayor tasa mamapensar el riesgo de posibles
crisis. En el caso de activos de renta fija, elrpoeextra exigido significara un precio
mas bajo del mismo, al ser el precio inversamertpqecional a su tasa. Por lo tanto, la
medida deiesgo paisademas de ser muy importante para analistas esores, suele
impactar en los rendimientos de otros activos firemns, como las Obligaciones
Negociables del sector privado.

Al evaluar este componente debe considerarseadbgle exposicion de
los flujos de fondos a cambios en las reglas disl. fizn los casos en los que el efecto
sea pequefio, el impacto diglsgo paissera acotado y no sera necesario castigar tanto al
valor del proyecto. En cambio, las inversionesnadtate expuestas, como los bonos del
propio gobierno, deberan soportar el total desgo pais Un calculo incorrecto del
mismo puede llevar tanto a una subvalorizacibn canana sobrevaloracion de
proyectos y, por lo tanto, a su incorrecto rechmaceptacion.

La existencia de un elevadesgo paismpone a la economia costos de
transaccion que impactan negativamente sobre lardsidn agregada, ya que su
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presencia dificulta la existencia de un flujo penerate de capitales que ingresen para
financiar inversiones productivas y permitan temexcrecimiento econéomico sostenido,
transformandose en el desarrollo econémico del. gdisesultar elriesgo paisun
indicador importante a la hora de evaluar los eiwale inversion o las facilidades de
financiamiento del pais, es normal reconocer suoritapcia en la seleccion de
proyectos y en el crecimiento de la economia.

Si bien al indicadoriesgo paisse le pueden hacer varias criticas, su
practicidad y sencillez, al reunir varios factoeesuna sola variable, hace que sea muy
utilizado en la practica. Ademas, la idea de agrega prima poriesgo paiselevando
el costo de capital lleva a estimaciones mas cweaderas del valor del proyecto, lo
cual coincide con los objetivos de los gerentebiditlea que los mismos suelen ser mal
vistos si emprenden expansiones con malos ressltaglono especialmente
recompensados en caso contrario, por lo cual es pumin que solamente
recomienden inversiones que ofrecen tasas de ostescepcionalmente altas.

Para finalizar, se concluye que a mayesgo paismenor sera el valor de
la firma o proyecto, independientemente de sussateaiacteristicas. Por lo tanto, el
riesgo paisal aumentar el costo de capital, resta posililbdaa nuestras empresas en la
competencia internacional por fondos, ya que lagresas de otros paises mas seguros
tienen un mayor valor que las nuestras. Mantengr eanivel deriesgo paises
fundamental para que tanto el ahorro nacional dosiéondos provenientes del exterior
se dirijan a nuestro pais y se transformen en sivmees productivas.
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6.1. ANEXO

Evolucion EMBI+ Argentina

Afio [1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Dia [Mes

1 1 - 698 @ - 773 4.404 6.203 - - - - - -
2 1| 462 - - 791 4.457 6.207/5.581 - 504 219 423 1.681
3 1 - - 515 736 4.066 6.245 - 4.705 492 205 422 -
4 1 - 668 558 737 3.980 - - 4718 476 217 436 -
5 1| 473 641 543 733 - - 5.460 4.757 477 224 - 1.637
6 1] 493 641 559 - - 6.0005.261 4.809 459 - - 1.572
7 1| 485 663 560 - 4.011 6.0495.192 4.835 - - 428 1.58(
8 1| 497 677 - 741 4.3216.0355.095 - - 221 419 1.634
9 1] 513 - - 725 4505 5.9565.147 - 459 229 437 1.634
10 1 - - 556 721 4596 5.971 - 4.858 460 225 421 -
11 1 - 701 562 712 4524 - - 4874 454 214 414 -
12 1] 537 743 564 698 - - 5.2884.873 465 207 - 1.647
13 1] 515 983 | 552 - - 5.9555.422 4.856 467 - - 1.646
14 1] 506 1.111 555 - 4.677 5.926 5.566 4.925 - - 416 1.64(
15 1] 523 893 - 696 4.605 6.0905.605 - - - 426 1.61]
16 1| 501 - - 705 4.703 6.0495.706 - 474 203 431 1.557
17 1 - - 555 697 4.6656.105 - 4.949 474 193 446 -
18 1 - 841 545 699 4578 - - 5.209 474 195 454 -
19 1 - 821 548 698 - - 55505.330 459 192 - 1.553
20 1] 499 808 550 - - 6.0955.700 5.201 454 - - 1.539
21 1| 517 938 548 - 45536.1405.820 5.183 - - - 1.557
22 1] 511 939 - 693 4.403 6.2035.871 - - 190 473 1.531
23 1| 499 - - 678 4.2706.1885.855 - 450 195 487 1.514
24 1 - - 554 678 4.228 6.263 - 5.196 444 190 455 -
25 1 - 974 561 680 4.145 - - 5196 443 186 468 -
26 1] 498 926 568 670 - - 5.8975.022 439 185 - 1.510
27 1| 477 910/ 573 - - 5.9615.680 5.065 435 - - 1.510
28 1] 480 866 591 - 4.1395.8785.654 5.120 - - 470 1.48(
29 1| 468 858 - 660 4.187 5.9515.722 - - 185 | 466 1.484
30 1| 449 - - 665 4.265 5.9935.764 - 435 185 451 1.499
31 1 - - 594 663 4.3796.022 - 5129 440 193 466 -
1 2l - 786 583 664 4.682 - - 5196 425 185 462 -
2 2| 437 770 592 660 - - 5.8585.223 417 188 - 1.507
3 2| 437 775 594 - - 6.1445.8055.164 409 205 - 1.507
4 2| 436 758 571 - 45806.127 5.802 5.148 - 217 453 1.53f
5 2| 430 795 - 668 4.456 6.0795.821 - - 190 | 470 1.547%
6 2| 422 - - 670 4.523 6.0865.843 - 397 192 470 1.541
7 2l - - 551 682 4.4286.115 - 5.079 404 204 464 -
8 2l - 812 552 675 4.419 - - 5,093 398 214 489 -
9 2| 426 805 552 687 - - 5.8385.101 394 218 - 1.537
10 2| 424 803 545 - - 6.0765.917 5.097 370 - - 1.578
11 2| 418 765 550 - 4.3626.1195.794 4.974 - - 497 1.637
12 2| 425 738 - 686 4.253 6.1815.600 - - 216 @ 479 1.641
13 2| 427 - - 683 4.185 6.2395.437 - 375 206 476 1.61§
14 2l - - 557 681/3.9606.322 - 4925 376 205 474 -
15 2] - 751 547 677 4.039 - - 4922 375 207 487 -
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16 2l - 722 554 695 - - 5.437 4.978
17 2| 429 750 550 - - 6.2885.498 4.969
18 2| 423 755 560 - 4.026 6.319 5.550 4.943
19 2| 421 748 - 698 3.9756.3845.561 -

20 2| 427 - - 714 4.060 6.4105.550 -

2] 2| - - 560 739 4.239 6.367, - 4.943
22 2l - 761 581 738 4.174 - - 4939
23 2| 424 774 563 746 - - 5.624 4.973
24 2| 421 764 572 - - 6.421 5.655 4.988
25 2| 417 783 557 - 4.187 6.528 5.697 5.004
26 2| 415 794 - 761 4.122 6.6735.700 -

27 2| 410 - - 790 4.217 6.694 5.866 -

28 2 - - 547 803 4.276 6.736/ - 4.980
29 2l - - 551 - - - - -

1 3 - 765 551 791 4.238 - 5.8004.983
2 3] 403 786 533 782 - - 5.7955.002
3 3] 400 802 532 - - 6.8065.850 5.008
4 3] 401 758 - - 4.143 6.852 5.840 5.052
5 3] 411 746 - 727 4.305 7.0695.970 -

6 3| 406 - 535 733 4.3616.988 - -

7 3 - - 528 7344.3426.956 - 5.075
8 3 - 743 527 7614578 - 5.964 5.047
9 3l 414 738 528 738 - - 5.8735.018
10 3] 406 717 522 - - 7.0235.892 5.048
11 3] 405 716 - - 4.484 7.013 5.679 5.029
12 3] 410 713 - 765 4.530 7.0845.575 -

13 3| 407 - 539 784 47716.970 - -

14 3 - - 535 801/4.9736.929 - 5.045
15 3 - 690 555 845/5.140 - 5.606 5.042
16 3] 403 701 550 855/ - - 5.6195.079
17 3] 410 694 542 - -  6.8385.606 5.102
18 3] 401 689 - - 15.118 6.803 5.597 5.090
19 3] 393 682 - 914 4.969 6.8355.609 -

20 3| 389 - 541 893 4.9536.717 - -

21 3 - - 539 896 5.027 6.667 - 5.092
22 3 - 689 530 961 5.192 - 5.6655.093
23 3] 383 696 543 1.04t - - 5.6585.111
24 3] 390 704 524 - - 6.6885.740 5.130
25 3] 394 688 - - 5.3156.222 5.759 5.093
26 3] 390 685 - 938 5.099 6.1105.496 -

27 3| 384 - 525 898 5.094 6.197 - -

28 3 - - 533 885/5.062 6.159 - 5.114
29 3 - 684 541 920 5.013 - 4.8905.310
30 3] 391 695 564 960 - - 14.8815.358
31 3] 395 683 568 - - 6.1654.8735.393
1 4 399 664 - - 5.0236.1214.772 5.421
2 4 409 672 - 950 5.137 5.7574.730 6.312
3 41 439 - 578 951 5.0405.631 - 6.317
4 4 - - 599 941 4.9035.638 - 5.433
5 4 - 661 599 919 4852 - 4.7655.433
6 4 429 669 592 908 - - 4747 5.469
7 4] 418 653 599 - - 5.5644.722 5.460
8 4 415 636 - - 4.8405.6714.727 5.415
9 4 411 649 - 876 4.9255.824 - -

10 44 - - 603 838 4.9715.745 - -

375
374

371
373

364
362

351
354
346
344
343

351
367
373

368
353

349
353
340

333
332

335
343
350

353
356

353
354
350

343
344

342
342
345
343

346
349

210

208
207

209
202

214
239
228
228
237

240
234
236
217

227
218
220

220
221

218
220
217

208
209

211
209
209

208
204

205
203
202

198
201

479
478
487
481

477
463
463
479
503

506
493
475
490
505

525
490
510
512
541

580
536
551
551

532
535
555
551
559

581
561
543
530
530

529
536
544
542

1.609
1.694
1.734
1.724
1.744

1.798
1.791
1.707
1.70§
1.72]

1.772
1.774
1.734
1.803
1.843

1.883
1.75¢4
1.804
1.81(
1.82§

1.815
1.84§
1.884

1.884

1.909
1.90§
1.96(
1.903
1.927%

1.932
1.894
1.893
1.864
1.833

1.808
1.837
1.784
1.734
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11 4 - - 508 857 4.869 5.711 - 5.446
12 4 - 628 593 857 4.721 - 4.7405.491
13 4 410 614 600 857 - - 4.697 5.512
14 4] 408 620 613 - - 55614.758 5.518
15 4] 408 632 - - 4.614 5.563 4.754 5.628
16 4 412 601 - 892 4.590 5.5994.631 -

17 4 414 - 605 896 4.5105.613 - -

18 4 - - 592 895 4555 - - 5.655
19 4 - 604 596 945 4.647 - 4.6636.131
20 4 411 608 601 1.08z - - 4.667 6.155
2] 4 402 613 598 - - 5.5594.6456.127
22 4 405 604 - - 4.8575.3174.676 6.171
23 4 400 607 - 1.2955.0125.0604.492 -

24 4] 408 - 610 1.20C4.8795.236 - -

25 4 - - 575 1.2104.9125.267 - 6.194
26 4 - 606 580 1.0624.932 - 4.4986.198
27 4 421 615 570 1.01t - - 4,592 6.249
28 4 421 622 572 - - 5.3674.6326.293
29 4 419 629 - - 4.9155.200 4.651 6.295
30 4 411 596 - 1.0395.004 5.2254.628 -

1 5| 407 - 566 1.06€4.8505.196 - -

2 5 - - 570 1.0954.8055.071 - 6.312
3 5 - 593 581 1.06€4.918 - 4.6946.317
4 5] 411 586 585 1.044 - - 4.687 6.342
5 5| 414 597 608 - - 5.1504.697 6.243
6 5 429 596 - - 4,982 5.254 4.718 6.060
7 5| 425 582 - 979 5.062 5.2694.696 -

8 5| 423 - 611 993 5.029 5.286 - -

9 5 - - 627 1.00€5.1395.281 - 6.077
10 5 - 583 669 994 5.188 - 4.8006.114
11 5] 425 591 684 1.067 - - 4.8136.167
12 5| 442 606 736 - - 5.2944.8196.193
13 5] 441 625 - - 1 5.157 5.282 4.823 6.233
14 5| 438 631/ - 1.0885.2375.3444.908 -

15 5] 431 - 706 1.06€5.2555.487 - -

16 5 - - 725 1.01€5.249 5.495 - 6.247
17 5 - 660 719 992 5420 - 4.9346.268
18 5| 464 660 708 964 - - 14.945 6.396
19 5| 462 718 752 - - 5.3794.981 6.392
20 5| 453 732 - - 5.5135.484 5.062 6.409
pal 5| 448 778 - 954 5.790 5.3685.075 -

22 5| 452 - 776 925 5.960 5.357 - -

23 5 - - 764 937 5.9605.379 - 6.459
24 5 - 818 733 917 5978 - 5.1286.488
25 5 - 801 731 927 - - 15.041 6.292
26 5 477 760 720 - - 5.3364.917 6.410
217 5 487 786 - - 5.937 5.352 4.975 6.422
28 5| 471 786 - 921 5.758 5.222 4.964 -

29 5| 476 - 719 930 5.836 5.247 - -

30 5 - - 695 971 6.1315.343 - 6.422
31 5 - 778 702 993 5979 - 4.964 6.498
1 6] 486 803 682 1.02% - - 14.689 6.595
2 6] 461 789 647 - - 5.3604.818 6.632
3 6] 460 772 - - 5.984 5.327 5.048 6.605
4 6] 452 761 - 965 6.062 5.209 5.013 -

351
345
342

338
326
317

319
321

324
319
315

313
314

310
311
312

311
313

313
318
317

320
329

355
344
360

359
363

384
376
389

364
360

371
369

353
372

203
216
234

238
238
255

261
256

258
260

260
263

272
273
273

277
201

287
286
288

284
288

290
283
274

270
269

265
263
264

276
271

276
281

277
271

275

558

553
550
546

557
545

560
583
576

565
589

580
584
563

547
548

543
546
570

570
573

580
566
559

556
552

538
544
542

541
559
556
548

535
535

542
549
528

1.728
1.754%
1.759
1.76]
1.75¢4

1.838
1.79(
1.78]1
1.794
1.75(

1.747
1.771
1.764
1.764
1.764

1.685
1.55]
1.444
1.374
1.404

1.433
1.51(
1.564
1.514
1.55(

1.474
1.424
1.378
1.409
1.38(

1.380
1.355
1.314
1.29¢
1.29]

1.214
1.158
1.164
1.15]
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5 6] 452 - 650 924 6.0845.162 - -
6 6] - - 675 911 6.1125.068 - 6.637
7 6] - 735 682 9056.100 - 5.004 6.687
8 6] 457 747 674 881 - - 15.0326.769
9 6] 463 753 671 - - 4.9635.099 6.769
10 6] 479 759 - - 6.134 4.816 5.017 6.607
11 6] 506 778 - 877 6.239 4.6935.025 -
12 6] 505 - 672 892 6.1834.712 - -
13 6] - - 657 904 6.209 4.604 - 910
14 6] - 770 646 940 6.022 - 5.050 904
15 6] 530 758 656 930 - - 5117 890
16 6] 508 733 661 - - 4.4634.865 890
17 6| 479 724 - - 5.980 4.364 5.025 885
18 6] 491 736 - 985 5.995 4.448 5.026 -
19 6] 482 - 662 993 6.0764.472 - -
20 6] - - 658 985 6.038 4.452 - 879
21 6] - 733 660 972 6.332 - 5.035 881
22 6] 493 732 673 992 - - 5.057 879
23 6] 490 738 688 - - 45425.037 892
24 6] 497 741 - - 6.320 4.605 5.061 890
25 6] 508 751 - 969 6.858 4.5235.108 -
26 6] 526 - 697 983 6.949 4516 - -
217 6] - - 688 997 6.873 4.523 - 893
28 6] - 762 676 1.00:7.074 - 5.089 879
29 6] 521 765 689 1.05C - - 5.133 866
30 6] 509 758 676 - - 45545.188 462
1 71 503 775 - - 1 7.112 4.6185.172 453
2 71 501 783 - 1.0597.202 4.6065.125 -
3 7l - - 669 1.0777.2204.572 - -
4 7l - - 672 1.0947.199 4572 - -
5 7N - 779 657 1.12:7.174 - 5.125 446
6 71 512 778 651 1.154 - - 5.096 454
7 7| 498 800 651 - -  4.6785.128 439
8 7| 482 848 - - 6.7714.7574.994 418
9 7| 487 874 - 1.1376.7304.7354.993 -
10 7| 471 - 650 1.2026.709 4.767 - -
11 7l - - 656 1.3146.757 4.956 - 420
12 7 - 972 640 1.6416.764 - 5.026 406
13 7| 452 937 638 1.62: - - 4920 411
14 7| 436 877 625 - - 4.8824.919 415
15 7| 445 895 - - 16.693 4.836 4.978 418
16 7| 440 889 - 1.6616.5554.8354.927 -
17 7] 431 - 622 1.48(6.658 5.031 - -
18 7N - - 635 1.54(6.6655.042 - 425
19 7N - 866 641 1.6176.715 - 4.976 429
20 7| 428 881 644 1.47% - - 5.002 422
2] 7| 436 890 640 - - 4.9345.051 418
22 7| 442 884 - - 16.856 4.796 5.071 422
23 7| 449 888 - 1.3736.898 4.8005.072 -
24 7| 454 - 639 1.41:6.904 4.844 - -
25 7 - - 641 1.43€6.703 4.669 - 429
26 7 - 899 644 1.4856.660 - 5.104 429
217 7| 463 882 652 1.61t - - 4910 423
28 7| 464 874 656 - - 4.7084.982 416
29 7] 459 868 - - 16.6754.8014.962 413

373
378
373
379
377

384
392
382

366
373

375
376
379

388
398

412
419
419

390
385

373
380
373
373

365
363
377

385
384

384
370
364

349
349

339
344
334

337
343

2741 526 1.144
286 547 -
290 -
292 -
- 543
542

1.144
1.104
1.10d
535 1.054
306 535 1.042
310 541 -
289 -
275 -
- 555
575

292

1.050
1.10d
1.184
568 1.174
267 1 561 1.184
275 581 -
280 -
285 -
- 572
582

267

1.231
1.248
1.21(
581 1.171
312 606 1.147
312 614 -
303 -
325 -
- 614
629
638
622

303

1.008
1.063
1.04(
1.044
1.044
317 -

307 -

- 627
635

320
318

1.059
1.05(
1.124
644 1.124
324 651 1.123
319 658 -
303 -
313 -
- 665
668

308

1.141
1.113
1.103
657 1.074
322 636 1.037
342 599 -
331 -
345 -
- 594
601

318

1.033
1.053
1.007%
586 966
381 609 978
401 609 -
468 -
471 -

- 624
- 624

355

946
945
963
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30 7| 456 853 - 1.5856.865 4.964 5.036
31 7| 454 - 650 1.59€7.008 5.046 -

1 8 - - 662 1.7557.024 5.191 -

2 8 - 878 670 1.58t7.155 - 5.031

3 8|l 470 883 670 1.58% - - 5.110

4 8] 476 911 661 - - 5.1565.136

5 8] 490 925/ - - 17.186 5.066 5.094

6 8 495 905 - 1.6077.0595.1255.176

7 8| 546 - 673 1.5847.1525.153 -

8 8 - - 671 1.5006.886 5.088 -

9 8 - 907 662 1.4646.955 - 5.234
10 8] 598 917 663 1.43: - - 5.309
11 8] 606 877 658 - - 5.0445.216
12 8| 628 846 - - 17.008 4.9135.243
13 8| 574 840/ - 1.4486.965 4.8565.233
14 8] 562 - 662 1.50:7.004 4.899 -
15 8 - - 676 1.4546.706 4.906 -
16 8 - 825 701 1.3876.637 - 5.226
17 8] 640 806 688 1.52: - - 5251
18 8] 616 841 721 - - 4.9625.243
19 8| 647 833 - - 16.706 5.0005.233
20 8 734 853 - 1.5666.782 5.0605.205
2] 8] 991 - 726 1.66€6.339 5.063 -
22 8 - - 711 1.4526.305 5.059 -
23 8 - 853 717 1.4246.173 - 5.146
24 8]1.023 842 710 1.46: - - 5161
25 8] 924 818 704 - - 4.9625.190
26 8]1.021 814 | - - 16.1555.087 5.240
27 8]1.267 786 - 1.4666.180 5.198 5.206
28 8]1.279 - 701 1.42:6.2395.180 -
29 8 - - 701 1.38€6.429 4.882 -
30 8 - 783 695 1.4246.430 - 5.224
31 8]1.278 776 681 1.43C - - 5.258

1 9]1.103 764 672 - - 4.8795.321

2 9]1.068 771 - - 6.454 4.843 5.192

3 9]1.210 763 - 1.408 6.235 4.800 5.198

4 9]1.209 - 672 1.38(6.054 4.758 -

5 9 - - 675 1.4076.077 4.754 -

6 9 - 759 654 1.47:6.085 - =

7 9]1.209 748 666 1.50¢ - - 5.240

8 9]1.198 736 668 - - 4.7155.289

9 9]1.189 712 | - - 16.128 4.781 5.287
10 9]1.482 679 - 1.5106.207 4.754 5.321
11 9]1.395 - 675 1.47¢6.176 4.723 -
12 9 - - 683 1.47£6.193 4.826 -
13 9 - 688 683 1.5626.285 - 5.389
14 9]1.380 689 679 1.634 - - 5432
15 9]1.145 698 678 - - 4.8085.455
16 9]1.006 710 - - 6.324 4.893 5.459
17 9]1.171 701 - 1.6346.337 4.992 5.564
18 9]1.083 - 693 1.6116.401 5.038 -
19 9 - - 695 1.58:6.587 5.127 -
20 9 - 695 698 1.6126.746 - 5.570
2] 9]1.009 704 697 1.63: - - 5.588
22 9] 935 705 695 - - 5.3755.648

411
406
405

399
392

400
400
396

411
418

412
418
418

426
433

429
431
444

437
437

439
445
439

430
414

414
415
414

406
409

408
415
407

397
388

388
393

390
397

346
346
344
342
337

330
324
320
323
321

317
319
308

310
314

318
324
329

331
329

327
328
319

320
319

306
312

314
319

322
319
323

324
319

317
328
336

360
367

449
449
461
461
463

473
459
403

433
427

430
460
469

517
477

492
489
465

471
462

448
465
459

467
450

449
465

454
463

a77
471
460

440
439

440
405
395

394
377

608
612
625

635
637
643
684
729

668
672
657
656
664

672
672
677
681
675

685
680
678
676
671

671
678
698
713
722

708
743
742
754
764

825
876
930
891
806

769

961
962

905
877
873

887
862

875
897
888

897
912

925
924
926

914
864

855
874
917

934
940

950
967
973

921
931

931
876
844

858
837

809
751
730

756
755

731
739
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23 9] 823 682 - - 16.8125.449 5.677
24 9] 877 698 - 1.6086.898 5.3795.470
25 9] 841 - 688 1.61€6.282 5.402 -
26 9 - - 686 1.64€6.309 5.398 -
27 9 - 685 678 1.6436.520 - 5.482
28 9] 794 687 669 1.61t - - 5.469
29 9] 860 670 675 - - 5.4455.566
30 9] 904 663 - - 16.5535.484 5.440
1 1011.006 667 - 1.6526.543 5.489 5.222
2 101 901 - 680 1.7126.370 5.498 -
3 10 - - 661 1.76€6.373 5.459 -
4 10 - 657 657 1.8646.474 - 5.189
5 100 950 663 662 1.887 - - 5.224
6 100 906 647 683 - - 5.4635.231
7 100 918 646 - - 16.524 5.352 5.220
8 100 893 647 - 1.8766.546 5.3855.275
9 101 831 - 686 1.91€6.6335.408 -
10 10 - - 691 1.88€6.583 5.370 -
11 10 - 644 697 1.8116.553 - -
12 19 - 669 723 1.86t - - 5.352
13 1 803 676 739 - - 5.3645.375
14 100 814 677 - - 6.507 5.349 5.459
15 100 796 699 - 1.8296.456 5.341 5.458
16 1QQ 798 - 738 1.7616.530 5.360 -
17 10 - - 784 1.6916.5715.410 -
18 10 - 701 793 1.7526.425 - 5411
19 100 776 681 785 1.714 - - 5.498
200 10y 745 669 813 - - 5.4405.532
2] 100 752 656 - - 6.396 5.440 5.576
22 100 746 614 - 1.6956.412 5.535 5.585
23 101 760 - 824 1.70£6.367 5.544 -
24 100 - - 836 1.7626.230 5.615 -
25 10 - 622 869 1.76€6.265 - 5.510
26 10 771 604 883 1.83¢ - - 5.508
27 100 792 624 851 - - 5.6155.397
28 100 822 618 - - 6.0805.6135.409
29 100 850 635 - 2.0666.123 5.670 5.440
300 10 779 - 834 2.1006.062 5.705 -
31 10 - - 815 2.1626.192 5.752/ -
1 1] - 631 843 2.30€6.115 - 5.348
2 11} 732 630 834 2.58t - - 5.282
3 11} 733 626 887 - - 5.7815.282
4 11} 735 618 - - 6.097 5.999 5.150
5 114 717 625 - 2.4356.078 6.019 5.136
6 11} 682 - 897 2.43€6.142 5.997 -
7 1] - - 937 2.26€6.242 6.021 -
8 1] - 614 987 2.36£6.320 - 5.123
9 11} 697 619 960 2.481 - - 5.156
10 11 732 619 873 - - 6.0055.185
11 11} 728 616 - - 6.230 6.005 5.152
12} 11 743 624 - 2.5046.094 6.112 5.204
13 14 729 - 832 2.6146.217 6.186 -
14 1] - - 833 2.78¢6.170 6.263/ -
15 1] - 630 815 2.6176.180 - 5.167
16 11 716 625 832 2.86% - - 5174

391

385
387
377

363
349

343
355
366

386
373

381
405

412
408

405
401
404

415
424

412
399
396

404
389

371
375
374

375
382

380
381
386

391
391

389
387
380

373
353

342

337
346
342

325
322

314
315

301
289

284
293
288

285
289

287
288
284

280
283

290
294

294
289

279
286

297

285
288

282
281

388
392
392
391
398

395
393
402

405
388

370
372
354

354
355
366

364
386

388
388
395

382
352

350
341
312

329
341

355
345
360

385
387

373
383

399
251

785
814
826
852

924
953
1.005
1.099
1.040

1.161
1.232
1.294
1.284
1.358

1.242
1.334
1.372
1.364

1.385
1.627
1.905
1.878
1.843

1.841
1.897
1.894
1.892
1.787

1.664
1.625
1.714
1.711
1.711

1.707
1.698
1.751
1.899
1.965

765
795
807

803
799
789
797
792

723
708
718
691
663

647
693
685
693
700

711
699
703
692
692

686
675
711
707
719
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171 11 698 649 848 - - 6.3785.121 367 290 - 1.835
18 11 713 642 - - 6.209 6.386 5.149 368 - - 1.835
19 111 694 672 - 3.0326.092 6.3795.147 - - 425 1.865
200 11} 657 - 820 3.1646.155 6.426 - - 290 413 1.912
211 11 - - 824 3.02€6.436 6.507 - 363 295 441 1.909
22 1] - 651 848 3.0266.434 - 5.297 359 297 - -
23 11] 644 652 863 2.97: - - 5370 353 - - -
24 11] 648 643 845 - - 6.4535.246 353 299 - 1.845
25 11} 629 631 - - 6.498 6.227 5.246 355 - - 1.828
26 11} 611 628 - 2.7426.307 6.256 5.190 - - - 1.720
271 11 624 - 851 2.96£6.234 6.256 - - 309 454 -
28 1] - - 865 2.9916.227 6.260 - 376 310 420 1.722
29 1] - 634 849 3.3326.240 - 5.214 384 298 412 -
300 11] 664 650 879 3.37z - - 5194 495 298 401 -
1 12} 694 661 846 - - 6.2385.183 487 @306 - 1777
2 121 699 653 - - 6.2826.1855.210 479 - - 1.806
3 12 730 636 - 3.1136.2846.2165.269 - - 407 1.815
4 12 727 - 852 4.0406.3516.046 - - 299 411 1.858
5 121 - - 836 3.9716.446 6.092] - 479 293 406 1.849
6 121 - 632 833 4.13¢6.370 - 5.270 473 285 387 -
7 121 700 619 823 4.15% - - 5307 474 277 369 -
8 121 694 625 800 - - 5,0865.382 488 263 - 1.799
9 120 712 622 - - 6.2695.829 5.335 485 - - 1.842
10 12 714 610 - 4.1796.3315.6175.247 - - 378 1.833
11 124 736 - 798 4.1526.338 5.733 - - 255 357 1.836
12 121 - - 812 4.03£6.374 5.760 - 493 253 380 1.906
13 121 - 586 822 4.15€6.290 - 5.253 492 247 384 -
14 120 772 581 824 4.107 - - 5485 484 242 388 -
15 120 734 576 822 - - 50524688 491 240 - 1.960
16 121 750 578 - - 5.9395.445 4.661 511 - - 1.946
17 12 759 574 - 4.1596.0325.5104.677 - - 403 1.846
18 121 759 - 811 4.14€6.097 5.581 - - 235 405 1.894
19 121 - - 778 4.2276.162 5.583 - 514 1 240 412 1.842
200 12 - 567 792 4.71€6.180 - 4.650 511 229 413 -
21 12} 723 554 791 4.75% - - 14682 505 228 399 -
22 121 695 549 788 - - 55894.663 496 230 - 1.822
23 121 686 550 - - 6.1735.607 4.669 500 - - 1.817
24 12 683 546 - 5.5016.259 5.6064.669 - - 393 1.817
25 12 684 - 788 5.08:6.258 - - - - - -
26 121 - - 786 5.49£6.247 5.629 - 500 232 390 1.817
271 12 - 550 767 5.3076.300 - 4.642 498 223 392 -
28 121 691 549 766 4.967 - - 4631 502 216 401 -
29 120 705 547 773 - - 5.6224.647 499 216 - 1.742
30 12} 710 539 - - 16.3105.626 4.654 504 @ - - 1.705
3] 12} 707 533 - 4.3726.3915.632/4.703 - - 410 1.704

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Abeceb
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6.2. ANEXO

EMBI Promedio Argentina — Brasil - México

Fecha Argentina Brasil México
Ene-98 548,4 594,4 475,1
Feb-98 476,4 521,3 435,8
Mar-98 446,1 470,1 421,2
Abr-98 453,0 471,8 425,9
May-98 491,8 534,1 465,2
Jun-98 553,7 631,4 531,1
Jul-98 531,5 632,2 544,2
Ago-98 868,4 980,7 830,5
Sep-98 1.186,9 1.398,0 1.176,6
Oct-98 943,5 1.299,0 1.140,1
Nov-98 782,1 1.055,5 927,5
Dic-98 817,2 1.247,8 961,4
Ene-99 960,3 1.519,1 1.004,6
Feb-99 877,5 1.385,2 900,5
Mar-99 815,6 1.280,4 781,8
Abr-99 717,9 943,3 690,0
May-99 802,9 995,3 761,0
Jun-99 902,6 1.059,8 792,3
Jul-99 1.073,7 1.116,0 893,6
Ago-99 1.066,8 1.206,0 908,9
Sep-99 888,4 1.095,4 789,2
Oct-99 820,0 1.000,3 704,3
Nov-99 767,8 853,0 610,9
Dic-99 720,6 745,1 483,7
Ene-00 709,5 739,0 490,3
Feb-00 715,6 749,0 489,1
Mar-00 651,4 685,3 400,8
Abr-00 694,4 789,5 489,6
May-00 774,7 857,8 510,7
Jun-00 770,2 759,2 498,3
Jul-00 739,9 740,2 435,4
Ago-00 763,5 706,2 3914
Sep-00 754,7 695,4 341,9
Oct-00 876,5 751,2 367,0
Nov-00 1.031,4 802,7 383,3
Dic-00 806,0 773,4 390,0
Ene-01 703,8 719,2 385,3
Feb-01 706,3 707,2 404,8
Mar-01 846,6 766,0 411,0
Abr-01 981,4 811,6 380,0
May-01 999,9 835,9 341,0
Jun-01 956,2 837,0 316,3
Jul-01 1.410,1 939,7 341,1
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Ago-01 1.501,4 946,8 346,3
Sep-01 1.566,5 1.067,8 395,1
Oct-01 1.827,7 1.164,7 403,6
Nov-01 2.742,4 1.003,0 364,7
Dic-01 4.383,9 883,7 313,8
Ene-02 4.366,9 8434 304,8
Feb-02 4.270,4 8434 285,0
Mar-02 4.784,7 732,6 251,9
Abr-02 4.850,4 757,0 243,3
May-02 5.418,0 940,2 258,3
Jun-02 6.281,2 1.361,3 301,6
Jul-02 6.831,5 1.755,4 3424
Ago-02 6.837,2 1.986,8 381,7
Sep-02 6.360,5 1.939,5 403,8
Oct-02 6.395,8 2.039,2 385,7
Nov-02 6.251,8 1.687,7 351,1
Dic-02 6.250,4 1.518,1 310,8
Ene-03 6.056,9 1.321,4 311,1
Feb-03 6.293,8 1.291,5 321,0
Mar-03 6.682,9 1.089,4 300,7
Abr-03 5.499,7 897,0 258,5
May-03 5.275,7 783,0 226,7
Jun-03 4.704,6 751,8 228,0
Jul-03 4.804,6 778,0 232,0
Ago-03 5.032,1 775,6 228,2
Sep-03 5.014,5 671,9 207,6
Oct-03 5.484,3 625,6 206,8
Nov-03 6.201,5 565,9 200,2
Dic-03 5.777,5 488,6 203,7
Ene-04 5.573,3 434,7 188,6
Feb-04 5.686,9 543,0 192,3
Mar-04 5.616,3 554,3 184,3
Abr-04 4.644,8 590,9 178,6
May-04 4.846,9 719,4 214,2
Jun-04 4.983,4 665,2 2113
Jul-04 5.010,3 613,0 203,6
Ago-04 5.183,4 556,1 191,6
Sep-04 5.390,8 488,4 184,0
Oct-04 5.338,2 467,3 185,4
Nov-04 5.159,7 438,0 171,3
Dic-04 4.943,0 397,5 165,9
Ene-05 4.984,4 420,6 168,6
Feb-05 5.025,3 403,9 156,7
Mar-05 5.103,1 4211 164,3
Abr-05 5.787,0 453,9 186,7
May-05 6.304,0 434,2 180,0
Jun-05 3.455,6 421,9 170,9
Jul-05 425,4 407,2 158,0
Ago-05 4177 400,0 149,0
Sep-05 394,5 374.,8 137,0
Oct-05 392,0 371,3 143,9
Nov-05 374,3 348,3 1219
Dic-05 492.6 313,5 1241
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Ene-06 458,7 281,2 119,3
Feb-06 380,5 237,1 110,5
Mar-06 348,4 229,0 123,0
Abr-06 331,9 233,9 130,1
May-06 342,6 2447 131,4
Jun-06 382,6 261,5 149,0
Jul-06 362,2 239,3 120,0
Ago-06 325,0 2174 111,1
Sep-06 330,4 228,3 1134
Oct-06 302,4 217,2 1119
Nov-06 291,2 219,3 113,7
Dic-06 249,0 205,9 104,9
Ene-07 2034 191,3 101,3
Feb-07 205,9 181,9 102,7
Mar-07 219,5 186,2 107,2
Abr-07 232,2 1543 89,9
May-07 276,3 147,3 79,1
Jun-07 288,8 146,5 81,6
Jul-07 351,5 168,7 99,0
Ago-07 456,7 199,7 122,0
Sep-07 423,8 189,9 112,0
Oct-07 371,0 168,2 106,5
Nov-07 397,5 211,8 135,8
Dic-07 393,7 213,8 142,3
Ene-08 440,0 2425 167,6
Feb-08 476,2 256,1 170,4
Mar-08 529,7 276,3 170,6
Abr-08 552,7 2427 143,9
May-08 548,5 204,3 128,9
Jun-08 559,6 194,5 137,6
Jul-08 622,5 231,4 175,9
Ago-08 668,6 235,1 175,8
Sep-08 791,1 282,8 217,6
Oct-08 1.471,3 476,2 398,8
Nov-08 1.743,7 473,7 423,8
Dic-08 1.814,7 4742 404,0
Ene-09 1.563,3 428,2 368,3
Feb-09 1.629,6 4242 389,4
Mar-09 1.827,0 430,1 380,7
Abr-09 1.755,9 383,9 323,0
May-09 1.438,3 315,1 261,3
Jun-09 1.122,3 281,3 235,8
Jul-09 1.023,0 2717 232,7
Ago-09 889,9 252,6 207,3
Sep-09 814,5 238,6 207,0
Oct-09 697,3 2249 187,1
Promedio

Ultimos 2 afios| 990,46 302,75 241,06

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEl
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6.3. ANEXO

Indicadores Tasa de Descuento

Cuadro A: Tasa libre de Riesgo - 10-YEAR TREASURY MDTE (*"TNX)

Fecha Cierre Aj. Fecha Cierre Aj. Fecha Cierre Aj. Fecha Cierre Aj. Fecha Cierre Aj.

03/01/2000 6,55 21/12/2001 5,08 11/12/2003 4,24 30/11/2005 4,50 16/11/2007 4,15
04/01/2000 6,49 24/12/2001 5,13 12/12/2003 4,24 01/12/2005 4,52 19/11/2007 4,08
05/01/2000 6,60 26/12/2001 5,18 15/12/2003 4,28 02/12/2005 4,52 20/11/2007 4,05
06/01/2000 6,55 27/12/2001 5,09 16/12/2003 4,23 05/12/2005 4,57 21/11/2007 4,02
07/01/2000 6,50 28/12/2001 5,11 17/12/2003 4,19 06/12/2005 4,49 23/11/2007 4,01
10/01/2000 6,56 31/12/2001 5,03 18/12/2003 4,14 07/12/2005 4,52 26/11/2007 3,85
11/01/2000 6,66 02/01/2002 5,16 19/12/2003 4,13 08/12/2005 4,46 27/11/2007 3,94
12/01/2000 6,70 03/01/2002 5,12 22/12/2003 4,16 09/12/2005 4,54 28/11/2007 4,03
13/01/2000 6,62 04/01/2002 5,14 23/12/2003 4,27 12/12/2005 4,55 29/11/2007 3,94
14/01/2000 6,67 07/01/2002 5,06 24/12/2003 4,19 13/12/2005 4,53 30/11/2007 3,97
18/01/2000 6,75 08/01/2002 5,06 26/12/2003 4,15 14/12/2005 4,45 03/12/2007 3,89
19/01/2000 6,72 09/01/2002 5,06 29/12/2003 4,23 15/12/2005 4,47 04/12/2007 3,89
20/01/2000 6,75 10/01/2002 4,96 30/12/2003 4,28 16/12/2005 4,45 05/12/2007 3,91
21/01/2000 6,78 11/01/2002 4,86 31/12/2003 4,26 19/12/2005 4,44 06/12/2007 4,00
24/01/2000 6,68 14/01/2002 4,87 02/01/2004 4,37 20/12/2005 4,47 07/12/2007 4,12
25/01/2000 6,68 15/01/2002 4,83 05/01/2004 4,39 21/12/2005 4,49 10/12/2007 4,15
26/01/2000 6,68 16/01/2002 4,84 06/01/2004 4,28 22/12/2005 4,43 11/12/2007 3,99
27/01/2000 6,68 17/01/2002 4,93 07/01/2004 4,25 23/12/2005 4,38 12/12/2007 4,08
28/01/2000 6,65 18/01/2002 4,89 08/01/2004 4,25 27/12/2005 4,34 13/12/2007 4,17
31/01/2000 6,67 22/01/2002 4,90 09/01/2004 4,09 28/12/2005 4,38 14/12/2007 4,23
01/02/2000 6,62 23/01/2002 5,00 12/01/2004 4,08 29/12/2005 4,38 17/12/2007 4,19
02/02/2000 6,60 24/01/2002 5,03 13/01/2004 4,03 30/12/2005 4,39 18/12/2007 4,12
03/02/2000 6,47 25/01/2002 5,07 14/01/2004 3,99 03/01/2006 4,37 19/12/2007 4,07
04/02/2000 6,52 28/01/2002 5,08 15/01/2004 3,97 04/01/2006 4,36 20/12/2007 4,03
07/02/2000 6,63 29/01/2002 4,97 16/01/2004 4,01 05/01/2006 4,36 21/12/2007 4,17
08/02/2000 6,60 30/01/2002 4,97 20/01/2004 4,06 06/01/2006 4,38 24/12/2007 4,21
09/02/2000 6,67 31/01/2002 5,03 21/01/2004 4,04 09/01/2006 4,38 26/12/2007 4,28
10/02/2000 6,66 04/02/2002 4,90 22/01/2004 3,97 10/01/2006 4,43 27/12/2007 4,20
11/02/2000 6,62 05/02/2002 4,93 23/01/2004 4,07 11/01/2006 4,46 28/12/2007 4,10
14/02/2000 6,54 06/02/2002 4,93 26/01/2004 4,14 12/01/2006 4,41 31/12/2007 4,03
15/02/2000 6,55 07/02/2002 4,93 27/01/2004 4,09 13/01/2006 4,35 02/01/2008 3,90
16/02/2000 6,55 08/02/2002 4,88 28/01/2004 4,20 17/01/2006 4,33 03/01/2008 3,90
17/02/2000 6,57 11/02/2002 4,90 29/01/2004 4,20 18/01/2006 4,34 04/01/2008 3,85
18/02/2000 6,48 12/02/2002 4,97 30/01/2004 4,14 19/01/2006 4,38 07/01/2008 3,84
22/02/2000 6,34 13/02/2002 5,00 02/02/2004 4,15 20/01/2006 4,36 08/01/2008 3,84
23/02/2000 6,43 14/02/2002 4,96 03/02/2004 4,10 23/01/2006 4,36 09/01/2008 3,79
24/02/2000 6,35 15/02/2002 4,86 04/02/2004 4,12 24/01/2006 4,39 10/01/2008 3,89
25/02/2000 6,34 19/02/2002 4,88 05/02/2004 4,17 25/01/2006 4,48 11/01/2008 3,81
28/02/2000 6,41 20/02/2002 4,88 06/02/2004 4,09 26/01/2006 4,52 14/01/2008 3,79
29/02/2000 6,41 21/02/2002 4,87 09/02/2004 4,07 27/01/2006 4,50 15/01/2008 3,70
01/03/2000 6,38 22/02/2002 4,83 10/02/2004 4,10 30/01/2006 4,53 16/01/2008 3,71
02/03/2000 6,40 25/02/2002 4,85 11/02/2004 4,02 31/01/2006 4,53 17/01/2008 3,64
03/03/2000 6,37 26/02/2002 4,91 12/02/2004 4,06 01/02/2006 4,56 18/01/2008 3,65
06/03/2000 6,41 27/02/2002 4,85 13/02/2004 4,05 02/02/2006 4,56 22/01/2008 3,48
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07/03/2000
08/03/2000
09/03/2000
10/03/2000
13/03/2000
14/03/2000
15/03/2000
16/03/2000
17/03/2000
20/03/2000
21/03/2000
22/03/2000
23/03/2000
24/03/2000
27/03/2000
28/03/2000
29/03/2000
30/03/2000
31/03/2000
03/04/2000
04/04/2000
05/04/2000
06/04/2000
07/04/2000
10/04/2000
11/04/2000
12/04/2000
13/04/2000
14/04/2000
17/04/2000
18/04/2000
19/04/2000
20/04/2000
24/04/2000
25/04/2000
26/04/2000
27/04/2000
28/04/2000
01/05/2000
02/05/2000
03/05/2000
04/05/2000
05/05/2000
08/05/2000
09/05/2000
10/05/2000
11/05/2000
12/05/2000
15/05/2000
16/05/2000
17/05/2000
18/05/2000
19/05/2000
22/05/2000
23/05/2000
24/05/2000

6,38
6,38
6,34
6,39
6,36
6,30
6,28
6,24
6,19
6,17
6,14
6,12
6,07
6,17
6,20
6,17
6,15
6,07
6,02
5,99
5,84
5,88
5,91
5,85
5,79
5,88
5,97
5,91
5,89
5,99
6,05
5,97
5,99
5,99
6,12
6,13
6,24
6,21
6,26
6,31
6,40
6,45
6,51
6,56
6,52
6,44
6,41
6,50
6,46
6,40
6,46
6,55
6,51
6,42
6,45
6,46

Lic. Ariel Damian Kuasfiosky Riesgo Pais.

28/02/2002
01/03/2002
04/03/2002
05/03/2002
06/03/2002
07/03/2002
08/03/2002
11/03/2002
12/03/2002
13/03/2002
14/03/2002
15/03/2002
18/03/2002
19/03/2002
20/03/2002
21/03/2002
22/03/2002
25/03/2002
26/03/2002
27/03/2002
28/03/2002
01/04/2002
02/04/2002
03/04/2002
04/04/2002
05/04/2002
08/04/2002
09/04/2002
10/04/2002
11/04/2002
12/04/2002
15/04/2002
16/04/2002
17/04/2002
18/04/2002
19/04/2002
22/04/2002
23/04/2002
24/04/2002
25/04/2002
26/04/2002
29/04/2002
30/04/2002
01/05/2002
02/05/2002
03/05/2002
06/05/2002
07/05/2002
08/05/2002
09/05/2002
10/05/2002
13/05/2002
14/05/2002
15/05/2002
16/05/2002
17/05/2002

4,86
4,97
5,00
5,01
5,03
5,21
5,32
5,32
5,30
5,26
5,40
5,36
5,30
5,32
5,40
5,38
5,39
5,41
5,33
5,33
5,41
5,43
5,35
5,28
5,27
5,21
5,24
5,21
5,22
5,20
5,16
5,13
5,18
5,22
5,22
5,19
5,17
5,16
5,09
5,09
5,06
5,10
5,09
5,06
5,10
5,06
5,08
5,07
5,21
5,19
5,13
5,22
5,29
5,25
5,19
5,24

17/02/2004
18/02/2004
19/02/2004
20/02/2004
23/02/2004
24/02/2004
25/02/2004
26/02/2004
27/02/2004
01/03/2004
02/03/2004
03/03/2004
04/03/2004
05/03/2004
08/03/2004
09/03/2004
10/03/2004
11/03/2004
12/03/2004
15/03/2004
16/03/2004
17/03/2004
18/03/2004
19/03/2004
22/03/2004
23/03/2004
24/03/2004
25/03/2004
26/03/2004
29/03/2004
30/03/2004
31/03/2004
01/04/2004
02/04/2004
05/04/2004
06/04/2004
07/04/2004
08/04/2004
12/04/2004
13/04/2004
14/04/2004
15/04/2004
16/04/2004
19/04/2004
20/04/2004
21/04/2004
22/04/2004
23/04/2004
26/04/2004
27/04/2004
28/04/2004
29/04/2004
30/04/2004
03/05/2004
04/05/2004
05/05/2004

4,05
4,05
4,05
4,10
4,05
4,03
4,01
4,05
3,98
3,99
4,05
4,06
4,03
3,83
3,78
3,72
3,73
3,75
3,76
3,77
3,69
3,68
3,75
3,79
3,72
3,71
3,71
3,74
3,84
3,89
3,90
3,84
3,90
4,14
4,22
4,17
4,17
4,20
4,23
4,34
4,38
4,41
4,35
4,37
4,41
4,42
4,37
4,45
4,43
4,40
4,47
4,54
4,50
4,50
4,54
4,57

03/02/2006
06/02/2006
07/02/2006
08/02/2006
09/02/2006
10/02/2006
13/02/2006
14/02/2006
15/02/2006
16/02/2006
17/02/2006
21/02/2006
22/02/2006
23/02/2006
24/02/2006
27/02/2006
28/02/2006
01/03/2006
02/03/2006
03/03/2006
06/03/2006
07/03/2006
08/03/2006
09/03/2006
10/03/2006
13/03/2006
14/03/2006
15/03/2006
16/03/2006
17/03/2006
20/03/2006
21/03/2006
22/03/2006
23/03/2006
24/03/2006
27/03/2006
28/03/2006
29/03/2006
30/03/2006
31/03/2006
03/04/2006
04/04/2006
05/04/2006
06/04/2006
07/04/2006
10/04/2006
11/04/2006
12/04/2006
13/04/2006
17/04/2006
18/04/2006
19/04/2006
20/04/2006
21/04/2006
24/04/2006
25/04/2006

4,53
4,55
4,57
4,59
4,54
4,58
4,58
4,61
4,61
4,60
4,54
4,56
4,53
4,57
4,57
4,59
4,55
4,59
4,64
4,68
4,74
4,74
4,73
4,73
4,76
4,78
4,70
4,73
4,65
4,67
4,66
4,72
4,70
4,74
4,68
4,70
4,78
4,81
4,86
4,85
4,87
4,87
4,84
4,89
4,96
4,96
4,93
4,98
5,04
5,01
4,97
5,03
5,04
5,01
4,99
5,07

23/01/2008
24/01/2008
25/01/2008
28/01/2008
29/01/2008
30/01/2008
31/01/2008
01/02/2008
04/02/2008
05/02/2008
06/02/2008
07/02/2008
08/02/2008
11/02/2008
12/02/2008
13/02/2008
14/02/2008
15/02/2008
19/02/2008
20/02/2008
21/02/2008
22/02/2008
25/02/2008
26/02/2008
27/02/2008
28/02/2008
29/02/2008
03/03/2008
04/03/2008
05/03/2008
06/03/2008
07/03/2008
10/03/2008
11/03/2008
12/03/2008
13/03/2008
14/03/2008
17/03/2008
18/03/2008
19/03/2008
20/03/2008
24/03/2008
25/03/2008
26/03/2008
27/03/2008
28/03/2008
31/03/2008
01/04/2008
02/04/2008
03/04/2008
04/04/2008
07/04/2008
08/04/2008
09/04/2008
10/04/2008
11/04/2008

3,43
3,64
3,58
3,59
3,66
3,73
3,64
3,60
3,64
3,59
3,61
3,74
3,65
3,62
3,68
3,69
3,82
3,78
3,88
3,92
3,78
3,79
3,90
3,86
3,85
3,71
3,53
3,53
3,58
3,69
3,62
3,54
3,44
3,60
3,48
3,53
3,42
3,31
3,45
3,36
3,33
3,52
3,49
3,49
3,53
3,47
3,43
3,55
3,58
3,59
3,48
3,56
3,56
3,47
3,53
3,47
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25/05/2000
26/05/2000
30/05/2000
31/05/2000
01/06/2000
02/06/2000
05/06/2000
06/06/2000
07/06/2000
08/06/2000
09/06/2000
12/06/2000
13/06/2000
14/06/2000
15/06/2000
16/06/2000
19/06/2000
20/06/2000
21/06/2000
22/06/2000
23/06/2000
26/06/2000
27/06/2000
28/06/2000
29/06/2000
30/06/2000
03/07/2000
05/07/2000
06/07/2000
07/07/2000
10/07/2000
11/07/2000
12/07/2000
13/07/2000
14/07/2000
17/07/2000
18/07/2000
19/07/2000
20/07/2000
21/07/2000
24/07/2000
25/07/2000
26/07/2000
27/07/2000
28/07/2000
31/07/2000
01/08/2000
02/08/2000
03/08/2000
04/08/2000
07/08/2000
08/08/2000
09/08/2000
10/08/2000
11/08/2000
14/08/2000

6,37
6,32
6,37
6,28
6,20
6,15
6,10
6,13
6,11
6,11
6,11
6,07
6,10
6,04
6,04
5,97
5,99
6,01
6,10
6,11
6,18
6,09
6,08
6,10
6,03
6,02
5,98
5,98
6,03
6,00
6,03
6,05
6,08
5,99
6,09
6,15
6,14
6,15
6,01
6,00
6,03
6,02
6,02
6,00
6,03
6,03
5,99
5,97
5,94
5,90
5,95
5,91
5,91
5,75
5,79
5,77

Lic. Ariel Damian Kuasfiosky Riesgo Pais.

20/05/2002
21/05/2002
22/05/2002
23/05/2002
24/05/2002
28/05/2002
29/05/2002
30/05/2002
31/05/2002
03/06/2002
04/06/2002
05/06/2002
06/06/2002
07/06/2002
10/06/2002
11/06/2002
12/06/2002
13/06/2002
17/06/2002
18/06/2002
19/06/2002
20/06/2002
21/06/2002
24/06/2002
25/06/2002
26/06/2002
27/06/2002
28/06/2002
01/07/2002
02/07/2002
03/07/2002
05/07/2002
08/07/2002
09/07/2002
10/07/2002
11/07/2002
12/07/2002
15/07/2002
16/07/2002
17/07/2002
18/07/2002
19/07/2002
22/07/2002
23/07/2002
24/07/2002
25/07/2002
26/07/2002
29/07/2002
30/07/2002
31/07/2002
01/08/2002
02/08/2002
05/08/2002
06/08/2002
07/08/2002
08/08/2002

5,19
5,15
5,10
5,15
5,14
5,13
5,08
5,03
5,04
5,04
5,01
5,04
5,01
5,06
5,04
4,99
4,95
4,91
4,86
4,85
4,73
4,83
4,76
4,84
4,84
471
4,81
4,82
4,82
4,74
4,74
4,86
4,81
4,74
4,65
4,62
4,59
4,62
471
4,66
4,61
4,57
4,47
4,43
4,40
4,39
4,37
4,53
4,58
4,47
4,40
4,26
4,24
4,37
4,29
4,41

06/05/2004
07/05/2004
10/05/2004
11/05/2004
12/05/2004
13/05/2004
14/05/2004
17/05/2004
18/05/2004
19/05/2004
20/05/2004
21/05/2004
24/05/2004
25/05/2004
26/05/2004
27/05/2004
28/05/2004
01/06/2004
02/06/2004
03/06/2004
04/06/2004
07/06/2004
08/06/2004
09/06/2004
10/06/2004
14/06/2004
15/06/2004
16/06/2004
17/06/2004
18/06/2004
21/06/2004
22/06/2004
23/06/2004
24/06/2004
25/06/2004
28/06/2004
29/06/2004
30/06/2004
01/07/2004
02/07/2004
06/07/2004
07/07/2004
08/07/2004
09/07/2004
12/07/2004
13/07/2004
14/07/2004
15/07/2004
16/07/2004
19/07/2004
20/07/2004
21/07/2004
22/07/2004
23/07/2004
26/07/2004
27/07/2004

4,60
4,77
4,78
4,77
4,80
4,85
4,79
4,70
4,74
4,79
4,72
4,76
4,74
4,72
4,67
4,59
4,66
4,70
4,73
471
4,77
4,76
4,77
4,81
4,79
4,87
4,69
4,73
4,69
471
4,69
4,70
4,70
4,65
4,64
474
4,70
4,62
4,56
4,46
4,48
4,47
4,47
4,47
4,44
4,48
4,48
4,49
4,36
4,36
4,45
4,49
4,46
4,43
4,47
4,59

26/04/2006
27/04/2006
28/04/2006
01/05/2006
02/05/2006
03/05/2006
04/05/2006
05/05/2006
08/05/2006
09/05/2006
10/05/2006
11/05/2006
12/05/2006
15/05/2006
16/05/2006
17/05/2006
18/05/2006
19/05/2006
22/05/2006
23/05/2006
24/05/2006
25/05/2006
26/05/2006
30/05/2006
31/05/2006
01/06/2006
02/06/2006
05/06/2006
06/06/2006
07/06/2006
08/06/2006
09/06/2006
12/06/2006
13/06/2006
14/06/2006
15/06/2006
16/06/2006
19/06/2006
20/06/2006
21/06/2006
22/06/2006
23/06/2006
26/06/2006
27/06/2006
28/06/2006
29/06/2006
30/06/2006
03/07/2006
05/07/2006
06/07/2006
07/07/2006
10/07/2006
11/07/2006
12/07/2006
13/07/2006
14/07/2006

511
5,08
5,07
5,13
511
5,14
5,15
511
5,12
5,12
5,12
5,16
5,19
5,15
511
5,15
5,07
5,05
5,04
5,07
5,03
5,07
5,05
5,09
511
511
4,99
5,03
5,01
5,03
4,99
4,98
4,99
4,96
5,05
5,10
5,13
5,14
5,16
5,16
5,20
5,23
5,24
5,21
5,24
5,20
5,14
5,15
5,23
5,18
5,13
5,13
5,10
5,10
5,07
5,06

14/04/2008
15/04/2008
16/04/2008
17/04/2008
18/04/2008
21/04/2008
22/04/2008
23/04/2008
24/04/2008
25/04/2008
28/04/2008
29/04/2008
30/04/2008
01/05/2008
02/05/2008
05/05/2008
06/05/2008
07/05/2008
08/05/2008
09/05/2008
12/05/2008
13/05/2008
14/05/2008
15/05/2008
16/05/2008
19/05/2008
20/05/2008
21/05/2008
22/05/2008
23/05/2008
27/05/2008
28/05/2008
29/05/2008
30/05/2008
02/06/2008
03/06/2008
04/06/2008
05/06/2008
06/06/2008
09/06/2008
10/06/2008
11/06/2008
12/06/2008
13/06/2008
16/06/2008
17/06/2008
18/06/2008
19/06/2008
20/06/2008
23/06/2008
24/06/2008
25/06/2008
26/06/2008
27/06/2008
30/06/2008
01/07/2008

3,50
3,57
3,70
3,73
3,74
3,71
3,72
3,73
3,83
3,87
3,84
3,83
3,76
3,75
3,85
3,85
3,89
3,87
3,81
3,77
3,78
3,91
3,94
3,84
3,85
3,84
3,78
3,82
3,92
3,83
3,92
4,01
4,08
4,05
3,97
3,90
3,94
4,03
3,94
3,99
4,10
4,07
4,20
4,26
4,24
4,22
4,15
4,20
4,14
417
411
411
4,03
3,99
3,98
3,99
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15/08/2000
16/08/2000
17/08/2000
18/08/2000
21/08/2000
22/08/2000
23/08/2000
24/08/2000
25/08/2000
28/08/2000
29/08/2000
30/08/2000
31/08/2000
01/09/2000
05/09/2000
06/09/2000
07/09/2000
08/09/2000
11/09/2000
12/09/2000
13/09/2000
14/09/2000
15/09/2000
18/09/2000
19/09/2000
20/09/2000
21/09/2000
22/09/2000
25/09/2000
26/09/2000
27/09/2000
28/09/2000
29/09/2000
02/10/2000
03/10/2000
04/10/2000
05/10/2000
06/10/2000
09/10/2000
10/10/2000
11/10/2000
12/10/2000
13/10/2000
16/10/2000
17/10/2000
18/10/2000
19/10/2000
20/10/2000
23/10/2000
24/10/2000
25/10/2000
26/10/2000
27/10/2000
30/10/2000
31/10/2000
01/11/2000

5,80
5,82
5,80
5,77
5,77
5,76
5,72
5,72
5,72
577
5,81
5,80
5,73
5,68
5,68
571
5,75
5,72
5,76
5,77
5,73
577
5,83
5,87
5,85
5,89
5,87
5,83
5,83
5,80
5,82
5,81
5,78
5,82
5,87
5,89
5,85
5,82
5,82
5,80
577
5,72
5,72
574
5,66
5,66
5,65
5,64
5,58
5,62
5,69
5,67
571
5,73
5,76
574

Lic. Ariel Damian Kuasfiosky Riesgo Pais.

09/08/2002
12/08/2002
13/08/2002
14/08/2002
15/08/2002
16/08/2002
19/08/2002
20/08/2002
21/08/2002
22/08/2002
23/08/2002
26/08/2002
27/08/2002
28/08/2002
29/08/2002
30/08/2002
03/09/2002
04/09/2002
05/09/2002
06/09/2002
09/09/2002
10/09/2002
11/09/2002
12/09/2002
13/09/2002
16/09/2002
17/09/2002
18/09/2002
19/09/2002
20/09/2002
23/09/2002
24/09/2002
25/09/2002
26/09/2002
27/09/2002
30/09/2002
01/10/2002
02/10/2002
03/10/2002
04/10/2002
07/10/2002
08/10/2002
09/10/2002
10/10/2002
11/10/2002
14/10/2002
15/10/2002
16/10/2002
17/10/2002
18/10/2002
21/10/2002
22/10/2002
23/10/2002
24/10/2002
25/10/2002
28/10/2002

4,27
4,22
4,12
4,06
4,16
4,32
4,30
4,16
4,19
4,29
4,23
4,21
4,28
4,22
4,16
4,14
3,98
3,95
3,91
4,04
4,05
3,99
4,06
3,97
3,90
3,87
3,86
3,85
3,78
3,78
3,68
3,65
3,76
3,77
3,69
3,61
3,70
3,70
3,68
3,68
3,63
3,64
3,58
3,65
3,81
3,81
4,00
4,03
4,14
4,13
4,22
4,25
4,24
4,14
4,09
4,08

28/07/2004
29/07/2004
30/07/2004
02/08/2004
03/08/2004
04/08/2004
05/08/2004
06/08/2004
09/08/2004
10/08/2004
11/08/2004
12/08/2004
13/08/2004
16/08/2004
17/08/2004
18/08/2004
19/08/2004
20/08/2004
23/08/2004
24/08/2004
25/08/2004
26/08/2004
27/08/2004
30/08/2004
31/08/2004
01/09/2004
02/09/2004
03/09/2004
07/09/2004
08/09/2004
09/09/2004
10/09/2004
13/09/2004
14/09/2004
15/09/2004
16/09/2004
17/09/2004
20/09/2004
21/09/2004
22/09/2004
23/09/2004
24/09/2004
27/09/2004
28/09/2004
29/09/2004
30/09/2004
01/10/2004
04/10/2004
05/10/2004
06/10/2004
07/10/2004
08/10/2004
11/10/2004
12/10/2004
13/10/2004
14/10/2004

4,59
4,57
4,47
4,45
4,42
4,43
4,40
4,22
4,24
4,29
4,28
4,25
421
4,26
421
4,23
421
4,23
4,28
4,28
4,26
4,23
4,23
4,19
4,13
4,12
4,19
4,29
4,25
4,16
4,20
4,18
4,15
4,13
4,17
4,07
4,13
4,06
4,04
3,99
4,03
4,03
4,00
4,01
4,09
4,12
4,19
4,17
4,17
4,22
4,24
4,13
4,13
4,10
4,08
4,01

17/07/2006
18/07/2006
19/07/2006
20/07/2006
21/07/2006
24/07/2006
25/07/2006
26/07/2006
27/07/2006
28/07/2006
31/07/2006
01/08/2006
02/08/2006
03/08/2006
04/08/2006
07/08/2006
08/08/2006
09/08/2006
10/08/2006
11/08/2006
14/08/2006
15/08/2006
16/08/2006
17/08/2006
18/08/2006
21/08/2006
22/08/2006
23/08/2006
24/08/2006
25/08/2006
28/08/2006
29/08/2006
30/08/2006
31/08/2006
01/09/2006
05/09/2006
06/09/2006
07/09/2006
08/09/2006
11/09/2006
12/09/2006
13/09/2006
14/09/2006
15/09/2006
18/09/2006
19/09/2006
20/09/2006
21/09/2006
22/09/2006
25/09/2006
26/09/2006
27/09/2006
28/09/2006
29/09/2006
02/10/2006
03/10/2006

5,07
5,13
5,06
5,03
5,05
5,04
5,07
5,04
5,04
4,99
4,99
4,98
4,96
4,95
4,90
4,92
4,92
4,94
4,93
4,97
5,00
4,93
4,87
4,87
4,84
4,82
4,81
4,82
4,80
4,79
4,80
4,78
4,76
4,73
4,73
4,78
4,80
4,80
4,77
4,80
4,77
4,76
4,79
4,80
4,81
4,74
4,73
4,65
4,60
4,55
4,59
4,59
4,63
4,63
4,62
4,62

02/07/2008
03/07/2008
07/07/2008
08/07/2008
09/07/2008
10/07/2008
11/07/2008
14/07/2008
15/07/2008
16/07/2008
17/07/2008
18/07/2008
21/07/2008
22/07/2008
23/07/2008
24/07/2008
25/07/2008
28/07/2008
29/07/2008
30/07/2008
31/07/2008
01/08/2008
04/08/2008
05/08/2008
06/08/2008
07/08/2008
08/08/2008
11/08/2008
12/08/2008
13/08/2008
14/08/2008
15/08/2008
18/08/2008
19/08/2008
20/08/2008
21/08/2008
22/08/2008
25/08/2008
26/08/2008
27/08/2008
28/08/2008
29/08/2008
02/09/2008
03/09/2008
04/09/2008
05/09/2008
08/09/2008
09/09/2008
10/09/2008
11/09/2008
12/09/2008
15/09/2008
16/09/2008
17/09/2008
18/09/2008
19/09/2008

3,96
3,97
3,93
3,88
3,83
3,81
3,94
3,88
3,84
3,93
4,04
4,08
4,07
4,10
4,15
4,02
4,11
4,02
4,04
4,05
3,98
3,95
3,97
4,01
4,05
3,93
3,95
4,00
3,92
3,95
3,89
3,85
3,82
3,84
3,80
3,84
3,87
3,79
3,78
3,77
3,80
3,81
3,75
3,70
3,64
3,66
3,66
3,60
3,64
3,62
3,73
3,48
3,49
3,41
3,44
3,77

Pagina 80 de 102




U. B. A. - F. C. E. — Escuela de Estudios de PasgraEspecializaciéon en Administracion Financiera.

Trabajo Final

02/11/2000
03/11/2000
06/11/2000
07/11/2000
08/11/2000
09/11/2000
10/11/2000
13/11/2000
14/11/2000
15/11/2000
16/11/2000
17/11/2000
20/11/2000
21/11/2000
22/11/2000
24/11/2000
27/11/2000
28/11/2000
29/11/2000
30/11/2000
01/12/2000
04/12/2000
05/12/2000
06/12/2000
07/12/2000
08/12/2000
11/12/2000
12/12/2000
13/12/2000
14/12/2000
15/12/2000
18/12/2000
19/12/2000
20/12/2000
21/12/2000
22/12/2000
26/12/2000
27/12/2000
28/12/2000
29/12/2000
02/01/2001
03/01/2001
04/01/2001
05/01/2001
08/01/2001
09/01/2001
10/01/2001
11/01/2001
12/01/2001
16/01/2001
17/01/2001
18/01/2001
19/01/2001
22/01/2001
23/01/2001
24/01/2001

574
5,80
5,86
5,86
5,85
5,81
5,80
5,76
574
5,70
5,67
5,69
5,66
5,66
5,59
5,62
5,63
5,59
5,54
5,44
5,51
5,52
5,43
5,32
5,30
5,34
5,36
5,34
5,28
5,21
5,18
5,16
5,18
5,07
5,02
5.00
5,02
5,09
511
511
4,92
5,10
5,01
4,95
4,90
4,96
5,08
5,12
5,23
5,23
5,16
5,09
5,17
5,22
5,27
5,30

Lic. Ariel Damian Kuasfiosky Riesgo Pais.

29/10/2002
30/10/2002
31/10/2002
01/11/2002
04/11/2002
05/11/2002
06/11/2002
07/11/2002
08/11/2002
11/11/2002
12/11/2002
13/11/2002
14/11/2002
15/11/2002
18/11/2002
19/11/2002
20/11/2002
21/11/2002
22/11/2002
25/11/2002
26/11/2002
27/11/2002
29/11/2002
02/12/2002
03/12/2002
04/12/2002
05/12/2002
06/12/2002
09/12/2002
10/12/2002
11/12/2002
12/12/2002
13/12/2002
16/12/2002
17/12/2002
18/12/2002
19/12/2002
20/12/2002
23/12/2002
24/12/2002
26/12/2002
27/12/2002
30/12/2002
31/12/2002
02/01/2003
03/01/2003
06/01/2003
07/01/2003
08/01/2003
09/01/2003
10/01/2003
13/01/2003
14/01/2003
15/01/2003
16/01/2003
17/01/2003

3,93
3,97
3,91
3,98
4,05
4,08
4,03
3,88
3,85
3,85
3,85
3,84
4,02
4,05
4,02
3,98
4,07
4,14
4,18
4,18
4,08
4,26
421
4,22
4,23
4,17
411
4,09
4,05
4,05
3,99
4,01
4,06
4,13
411
4,05
3,95
3,95
3,97
3,94
3,91
3,81
3,78
3,82
4,03
4,04
4,07
4,03
3,98
4,15
4,15
4,13
4,09
4,07
4,07
4,01

15/10/2004
18/10/2004
19/10/2004
20/10/2004
21/10/2004
22/10/2004
25/10/2004
26/10/2004
27/10/2004
28/10/2004
29/10/2004
01/11/2004
02/11/2004
03/11/2004
04/11/2004
05/11/2004
08/11/2004
09/11/2004
10/11/2004
11/11/2004
12/11/2004
15/11/2004
16/11/2004
17/11/2004
18/11/2004
19/11/2004
22/11/2004
23/11/2004
24/11/2004
26/11/2004
29/11/2004
30/11/2004
01/12/2004
02/12/2004
03/12/2004
06/12/2004
07/12/2004
08/12/2004
09/12/2004
10/12/2004
13/12/2004
14/12/2004
15/12/2004
16/12/2004
17/12/2004
20/12/2004
21/12/2004
22/12/2004
23/12/2004
27/12/2004
28/12/2004
29/12/2004
30/12/2004
31/12/2004
03/01/2005
04/01/2005

4,05
4,05
4,04
3,99
4,00
3,98
3,97
3,99
4,09
4,08
4,03
4,09
4,07
4,07
4,07
4,19
4,22
4,22
4,25
4,25
4,20
4,19
421
4,14
4,12
4,20
4,16
4,18
4,20
4,24
4,33
4,36
4,38
4,40
4,27
4,24
4,23
4,13
4,16
4,16
4,15
4,13
4,08
4,18
421
4,20
4,17
4,20
4,22
4,29
4,29
4,32
4,26
4,22
4,22
4,28

04/10/2006
05/10/2006
06/10/2006
09/10/2006
10/10/2006
11/10/2006
12/10/2006
13/10/2006
16/10/2006
17/10/2006
18/10/2006
19/10/2006
20/10/2006
23/10/2006
24/10/2006
25/10/2006
26/10/2006
27/10/2006
30/10/2006
31/10/2006
01/11/2006
02/11/2006
03/11/2006
06/11/2006
07/11/2006
08/11/2006
09/11/2006
10/11/2006
13/11/2006
14/11/2006
15/11/2006
16/11/2006
17/11/2006
20/11/2006
21/11/2006
22/11/2006
24/11/2006
27/11/2006
28/11/2006
29/11/2006
30/11/2006
01/12/2006
04/12/2006
05/12/2006
06/12/2006
07/12/2006
08/12/2006
11/12/2006
12/12/2006
13/12/2006
14/12/2006
15/12/2006
18/12/2006
19/12/2006
20/12/2006
21/12/2006

4,57
4,61
4,70
4,70
4,75
4,78
4,78
4,81
4,79
4,78
4,76
4,79
4,78
4,83
4,82
4,77
4,72
4,68
4,67
4,61
4,56
4,60
4,72
4,71
4,66
4,63
4,63
4,59
4,61
4,57
4,61
4,66
4,61
4,59
4,58
4,57
4,55
4,54
4,51
4,52
4,46
4,43
4,43
4,44
4,48
4,48
4,55
4,52
4,49
4,58
4,59
4,60
4,59
4,60
4,59
4,55

22/09/2008
23/09/2008
24/09/2008
25/09/2008
26/09/2008
29/09/2008
30/09/2008
01/10/2008
02/10/2008
03/10/2008
06/10/2008
07/10/2008
08/10/2008
09/10/2008
10/10/2008
13/10/2008
14/10/2008
15/10/2008
16/10/2008
17/10/2008
20/10/2008
21/10/2008
22/10/2008
23/10/2008
24/10/2008
27/10/2008
28/10/2008
29/10/2008
30/10/2008
31/10/2008
03/11/2008
04/11/2008
05/11/2008
06/11/2008
07/11/2008
10/11/2008
11/11/2008
12/11/2008
13/11/2008
14/11/2008
17/11/2008
18/11/2008
19/11/2008
20/11/2008
21/11/2008
24/11/2008
25/11/2008
26/11/2008
28/11/2008
01/12/2008
02/12/2008
03/12/2008
04/12/2008
05/12/2008
08/12/2008
09/12/2008

3,83
3,84
3,77
3,86
3,83
3,63
3,83
3,77
3,65
3,64
3,43
3,51
3,71
3,83
3,86
3,86
4,02
4,01
3,94
3,94
3,89
3,70
3,62
3,53
3,70
3,73
3,82
3,87
3,94
3,97
3,90
3,77
3,69
3,71
3,78
3,76
3,76
3,66
3,82
3,75
3,68
3,54
3,39
3,14
3,17
3,34
3,09
3,00
2,96
2,72
2,69
2,68
2,57
2,66
2,73
2,67
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25/01/2001
26/01/2001
29/01/2001
30/01/2001
31/01/2001
01/02/2001
02/02/2001
05/02/2001
06/02/2001
07/02/2001
08/02/2001
09/02/2001
12/02/2001
13/02/2001
14/02/2001
15/02/2001
16/02/2001
20/02/2001
21/02/2001
22/02/2001
23/02/2001
26/02/2001
27/02/2001
28/02/2001
01/03/2001
02/03/2001
05/03/2001
06/03/2001
07/03/2001
08/03/2001
09/03/2001
12/03/2001
13/03/2001
14/03/2001
15/03/2001
16/03/2001
19/03/2001
20/03/2001
21/03/2001
22/03/2001
23/03/2001
26/03/2001
27/03/2001
28/03/2001
29/03/2001
30/03/2001
02/04/2001
03/04/2001
04/04/2001
05/04/2001
06/04/2001
09/04/2001
10/04/2001
11/04/2001
12/04/2001
16/04/2001

5,27
5,25
5,30
5,21
5,18
5,06
514
5,15
5,20
5,18
5,10
5,02
5,05
5,07
511
5,18
5,09
5,10
5,13
5,15
5,08
5,04
4,96
4,91
4,86
4,94
4,96
4,97
4,92
4,89
4,93
4,92
4,93
4,85
4,80
4,75
4,82
4,79
4,77
4,71
4,80
4,85
4,98
4,97
4,96
4,91
4,97
4,93
4,92
4,96
4,87
4,91
5,07
511
5,15
5,28

Lic. Ariel Damian Kuasfiosky Riesgo Pais.

21/01/2003
22/01/2003
23/01/2003
24/01/2003
27/01/2003
28/01/2003
29/01/2003
30/01/2003
31/01/2003
03/02/2003
04/02/2003
05/02/2003
06/02/2003
07/02/2003
10/02/2003
11/02/2003
12/02/2003
13/02/2003
14/02/2003
18/02/2003
19/02/2003
20/02/2003
21/02/2003
24/02/2003
25/02/2003
26/02/2003
27/02/2003
28/02/2003
03/03/2003
04/03/2003
05/03/2003
06/03/2003
07/03/2003
10/03/2003
11/03/2003
12/03/2003
13/03/2003
14/03/2003
17/03/2003
18/03/2003
19/03/2003
20/03/2003
21/03/2003
24/03/2003
25/03/2003
26/03/2003
27/03/2003
28/03/2003
31/03/2003
01/04/2003
02/04/2003
03/04/2003
04/04/2003
07/04/2003
08/04/2003
09/04/2003

3,99
3,92
3,95
3,90
3,96
3,98
4,03
3,99
3,97
3,99
3,93
4,00
3,94
3,92
3,98
3,96
3,91
3,87
3,95
3,95
3,88
3,85
3,89
3,84
3,81
3,77
3,75
3,70
3,68
3,64
3,62
3,65
3,62
3,57
3,59
3,59
3,73
3,71
3,82
3,90
3,96
4,01
4,09
3,97
3,96
3,94
3,93
3,90
3,82
3,83
3,93
3,92
3,94
4,01
3,94
3,90

05/01/2005
06/01/2005
07/01/2005
10/01/2005
11/01/2005
12/01/2005
13/01/2005
14/01/2005
18/01/2005
19/01/2005
20/01/2005
21/01/2005
24/01/2005
25/01/2005
26/01/2005
27/01/2005
28/01/2005
31/01/2005
01/02/2005
02/02/2005
03/02/2005
04/02/2005
07/02/2005
08/02/2005
09/02/2005
10/02/2005
11/02/2005
14/02/2005
15/02/2005
16/02/2005
17/02/2005
18/02/2005
22/02/2005
23/02/2005
24/02/2005
25/02/2005
28/02/2005
01/03/2005
02/03/2005
03/03/2005
04/03/2005
07/03/2005
08/03/2005
09/03/2005
10/03/2005
11/03/2005
14/03/2005
15/03/2005
16/03/2005
17/03/2005
18/03/2005
21/03/2005
22/03/2005
23/03/2005
24/03/2005
28/03/2005

4,28
4,27
4,28
4,28
4,24
4,24
4,19
4,22
4,20
4,19
4,16
4,14
4,12
4,19
4,19
421
4,14
4,13
4,14
4,14
4,16
4,07
4,05
4,04
3,98
4,07
4,09
4,07
4,10
4,16
4,18
4,26
4,28
4,27
4,28
4,27
4,36
4,37
4,38
4,38
431
4,30
4,38
4,51
4,46
4,53
4,52
4,54
4,52
4,47
4,51
4,53
4,61
4,61
4,59
4,62

22/12/2006
26/12/2006
27/12/2006
28/12/2006
29/12/2006
03/01/2007
04/01/2007
05/01/2007
08/01/2007
09/01/2007
10/01/2007
11/01/2007
12/01/2007
16/01/2007
17/01/2007
18/01/2007
19/01/2007
22/01/2007
23/01/2007
24/01/2007
25/01/2007
26/01/2007
29/01/2007
30/01/2007
31/01/2007
01/02/2007
02/02/2007
05/02/2007
06/02/2007
07/02/2007
08/02/2007
09/02/2007
12/02/2007
13/02/2007
14/02/2007
15/02/2007
16/02/2007
20/02/2007
21/02/2007
22/02/2007
23/02/2007
26/02/2007
27/02/2007
28/02/2007
01/03/2007
02/03/2007
05/03/2007
06/03/2007
07/03/2007
08/03/2007
09/03/2007
12/03/2007
13/03/2007
14/03/2007
15/03/2007
16/03/2007

4,62
4,60
4,65
4,69
4,71
4,66
4,62
4,65
4,66
4,66
4,68
4,74
4,77
4,75
4,79
4,75
4,77
4,76
4,80
4,81
4,87
4,88
4,89
4,88
4,83
4,84
4,83
4,81
4,76
4,74
4,73
4,78
4,80
4,81
4,73
4,71
4,69
4,68
4,69
4,73
4,68
4,63
4,51
4,55
4,56
4,51
4,52
4,53
4,50
4,51
4,59
4,55
4,49
4,52
4,54
4,55

10/12/2008
11/12/2008
12/12/2008
15/12/2008
16/12/2008
17/12/2008
18/12/2008
19/12/2008
22/12/2008
23/12/2008
24/12/2008
26/12/2008
29/12/2008
30/12/2008
31/12/2008
02/01/2009
05/01/2009
06/01/2009
07/01/2009
08/01/2009
09/01/2009
12/01/2009
13/01/2009
14/01/2009
15/01/2009
16/01/2009
20/01/2009
21/01/2009
22/01/2009
23/01/2009
26/01/2009
27/01/2009
28/01/2009
29/01/2009
30/01/2009
02/02/2009
03/02/2009
04/02/2009
05/02/2009
06/02/2009
09/02/2009
10/02/2009
11/02/2009
12/02/2009
13/02/2009
17/02/2009
18/02/2009
19/02/2009
20/02/2009
23/02/2009
24/02/2009
25/02/2009
26/02/2009
27/02/2009
02/03/2009
03/03/2009

2,68
2,65
2,59
2,53
2,36
2,19
2,07
2,13
2,14
2,16
2,18
2,14
2,10
2,09
2,24
2,42
2,49
2,51
2,49
2,44
2,41
2,31
2,30
2,21
2,20
2,30
2,35
2,53
2,59
2,62
2,64
2,52
2,66
2,82
2,84
2,72
2,84
2,91
2,90
2,98
3,03
2,85
2,76
2,73
2,88
2,66
2,73
2,86
2,77
2,78
2,80
2,94
2,98
3,04
2,92
2,94
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17/04/2001
18/04/2001
19/04/2001
20/04/2001
23/04/2001
24/04/2001
25/04/2001
26/04/2001
27/04/2001
30/04/2001
01/05/2001
02/05/2001
03/05/2001
04/05/2001
07/05/2001
08/05/2001
09/05/2001
10/05/2001
11/05/2001
14/05/2001
15/05/2001
16/05/2001
17/05/2001
18/05/2001
21/05/2001
22/05/2001
23/05/2001
24/05/2001
25/05/2001
29/05/2001
30/05/2001
31/05/2001
01/06/2001
04/06/2001
05/06/2001
06/06/2001
07/06/2001
08/06/2001
11/06/2001
12/06/2001
13/06/2001
14/06/2001
15/06/2001
18/06/2001
19/06/2001
20/06/2001
21/06/2001
22/06/2001
25/06/2001
26/06/2001
27/06/2001
28/06/2001
29/06/2001
02/07/2001
03/07/2001
05/07/2001

5,19
5,12
5,23
5,26
5,19
5,19
5,25
5,19
5,31
5,34
5,29
5,28
5,20
5,18
5,20
5,22
5,17
5,27
5,48
5,42
5,48
5,47
5,47
5,39
5,39
5,40
5,39
5,49
5,49
5,51
5,50
5,41
5,35
5,32
5,26
5,26
5,30
5,33
5,29
5,24
5,26
5,22
5,23
5,24
5,23
5,20
5,18
5,12
5,13
5,22
5,23
5,33
5,39
5,33
5,38
5,41

Lic. Ariel Damian Kuasfiosky Riesgo Pais.

10/04/2003
11/04/2003
14/04/2003
15/04/2003
16/04/2003
17/04/2003
21/04/2003
22/04/2003
23/04/2003
24/04/2003
25/04/2003
28/04/2003
29/04/2003
30/04/2003
01/05/2003
02/05/2003
05/05/2003
06/05/2003
07/05/2003
08/05/2003
09/05/2003
12/05/2003
13/05/2003
14/05/2003
15/05/2003
16/05/2003
19/05/2003
20/05/2003
21/05/2003
22/05/2003
23/05/2003
27/05/2003
28/05/2003
29/05/2003
30/05/2003
02/06/2003
03/06/2003
04/06/2003
05/06/2003
06/06/2003
09/06/2003
10/06/2003
11/06/2003
12/06/2003
13/06/2003
16/06/2003
17/06/2003
18/06/2003
19/06/2003
20/06/2003
23/06/2003
24/06/2003
25/06/2003
26/06/2003
27/06/2003
30/06/2003

3,93
3,98
4,02
3,97
3,94
3,96
3,98
3,98
3,99
3,90
3,89
3,90
3,93
3,86
3,86
3,91
3,89
3,81
3,69
3,67
3,69
3,64
3,62
3,54
3,54
3,46
3,45
3,37
3,39
3,34
3,33
3,40
3,43
3,34
3,35
3,43
3,34
3,29
3,33
3,35
3,28
3,19
3,19
3,17
3,10
3,17
3,27
3,36
3,34
3,40
3,32
3,27
3,36
3,53
3,58
3,53

29/03/2005
30/03/2005
31/03/2005
01/04/2005
04/04/2005
05/04/2005
06/04/2005
07/04/2005
08/04/2005
11/04/2005
12/04/2005
13/04/2005
14/04/2005
15/04/2005
18/04/2005
19/04/2005
20/04/2005
21/04/2005
22/04/2005
25/04/2005
26/04/2005
27/04/2005
28/04/2005
29/04/2005
02/05/2005
03/05/2005
04/05/2005
05/05/2005
06/05/2005
09/05/2005
10/05/2005
11/05/2005
12/05/2005
13/05/2005
16/05/2005
17/05/2005
18/05/2005
19/05/2005
20/05/2005
23/05/2005
24/05/2005
25/05/2005
26/05/2005
27/05/2005
31/05/2005
01/06/2005
02/06/2005
03/06/2005
06/06/2005
07/06/2005
08/06/2005
09/06/2005
10/06/2005
13/06/2005
14/06/2005
15/06/2005

4,59
4,56
4,50
4,45
4,46
4,47
4,44
4,47
4,49
4,45
4,36
4,37
4,36
4,27
4,25
4,20
421
4,30
4,26
4,25
4,27
4,24
4,17
4,20
4,19
4,19
4,19
4,16
4,27
4,28
4,22
4,20
4,18
4,12
4,12
4,12
4,07
411
4,12
4,07
4,04
4,07
4,08
4,07
4,01
3,91
3,89
3,98
3,96
3,91
3,94
3,96
4,05
4,09
4,13
411

19/03/2007
20/03/2007
21/03/2007
22/03/2007
23/03/2007
26/03/2007
27/03/2007
28/03/2007
29/03/2007
30/03/2007
02/04/2007
03/04/2007
04/04/2007
05/04/2007
09/04/2007
10/04/2007
11/04/2007
12/04/2007
13/04/2007
16/04/2007
17/04/2007
18/04/2007
19/04/2007
20/04/2007
23/04/2007
24/04/2007
25/04/2007
26/04/2007
27/04/2007
30/04/2007
01/05/2007
02/05/2007
03/05/2007
04/05/2007
07/05/2007
08/05/2007
09/05/2007
10/05/2007
11/05/2007
14/05/2007
15/05/2007
16/05/2007
17/05/2007
18/05/2007
21/05/2007
22/05/2007
23/05/2007
24/05/2007
25/05/2007
29/05/2007
30/05/2007
31/05/2007
01/06/2007
04/06/2007
05/06/2007
06/06/2007

4,57
4,55
4,52
4,59
4,61
4,59
4,61
4,62
4,63
4,65
4,64
4,66
4,65
4,67
4,74
4,72
4,74
4,74
4,76
4,74
4,69
4,65
4,67
4,67
4,65
4,62
4,65
4,68
4,70
4,63
4,64
4,65
4,67
4,64
4,64
4,63
4,67
4,65
4,67
4,69
4,71
4,71
4,76
4,80
4,79
4,83
4,86
4,86
4,86
4,88
4,88
4,89
4,96
4,93
4,98
4,97

04/03/2009
05/03/2009
06/03/2009
09/03/2009
10/03/2009
11/03/2009
12/03/2009
13/03/2009
16/03/2009
17/03/2009
18/03/2009
19/03/2009
20/03/2009
23/03/2009
24/03/2009
25/03/2009
26/03/2009
27/03/2009
30/03/2009
31/03/2009
01/04/2009
02/04/2009
03/04/2009
06/04/2009
07/04/2009
08/04/2009
09/04/2009
13/04/2009
14/04/2009
15/04/2009
16/04/2009
17/04/2009
20/04/2009
21/04/2009
22/04/2009
23/04/2009
24/04/2009
27/04/2009
28/04/2009
29/04/2009
30/04/2009
01/05/2009
04/05/2009
05/05/2009
06/05/2009
07/05/2009
08/05/2009
11/05/2009
12/05/2009
13/05/2009
14/05/2009
15/05/2009
18/05/2009
19/05/2009
20/05/2009
21/05/2009

3,01
2,82
2,83
2,89
2,98
2,92
2,89
2,88
2,95
3,00
2,53
2,60
2,62
2,66
2,65
2,77
2,73
2,76
2,71
2,68
2,66
2,75
2,91
2,94
2,91
2,85
2,93
2,85
2,79
2,76
2,83
2,93
2,84
2,90
2,96
2,93
3,00
2,92
3,00
3,10
3,12
3,17
3,16
3,16
3,15
3,30
3,29
3,18
3,17
3,11
3,11
3,12
3,21
3,24
3,20
3,35
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06/07/2001
09/07/2001
10/07/2001
11/07/2001
12/07/2001
13/07/2001
16/07/2001
17/07/2001
18/07/2001
19/07/2001
20/07/2001
23/07/2001
24/07/2001
25/07/2001
26/07/2001
27/07/2001
30/07/2001
31/07/2001
01/08/2001
02/08/2001
03/08/2001
06/08/2001
07/08/2001
08/08/2001
09/08/2001
10/08/2001
13/08/2001
14/08/2001
15/08/2001
16/08/2001
17/08/2001
20/08/2001
21/08/2001
22/08/2001
23/08/2001
24/08/2001
27/08/2001
28/08/2001
29/08/2001
30/08/2001
31/08/2001
04/09/2001
05/09/2001
06/09/2001
07/09/2001
10/09/2001
17/09/2001
18/09/2001
19/09/2001
20/09/2001
21/09/2001
24/09/2001
25/09/2001
26/09/2001
27/09/2001
28/09/2001

5,37
5,34
5,27
5,28
5,23
5,23
5,18
5,18
5,09
5,10
5,11
5,11
5,09
5,16
5,15
5,10
5,10
5,04
5,07
5,12
5,16
5,18
5,17
5,05
5,03
5,02
4,96
4,97
4,99
4,94
4,84
4,90
4,88
4,90
4,88
4,91
4,93
4,85
4,78
4,78
4,82
4,98
4,97
4,86
4,80
4,84
4,61
4,70
4,68
4,73
4,69
4,70
4,70
4,64
4,56
4,57

Lic. Ariel Damian Kuasfiosky Riesgo Pais.

01/07/2003
02/07/2003
03/07/2003
07/07/2003
08/07/2003
09/07/2003
10/07/2003
11/07/2003
14/07/2003
15/07/2003
16/07/2003
17/07/2003
18/07/2003
21/07/2003
22/07/2003
23/07/2003
24/07/2003
25/07/2003
28/07/2003
29/07/2003
30/07/2003
31/07/2003
01/08/2003
04/08/2003
05/08/2003
06/08/2003
07/08/2003
08/08/2003
11/08/2003
12/08/2003
13/08/2003
14/08/2003
15/08/2003
18/08/2003
19/08/2003
20/08/2003
21/08/2003
22/08/2003
25/08/2003
26/08/2003
27/08/2003
28/08/2003
29/08/2003
02/09/2003
03/09/2003
04/09/2003
05/09/2003
08/09/2003
09/09/2003
10/09/2003
11/09/2003
12/09/2003
15/09/2003
16/09/2003
17/09/2003
18/09/2003

3,55
3,54
3,65
3,71
3,73
3,71
3,68
3,64
3,71
3,91
3,94
3,95
3,97
4,17
4,15
4,10
4,17
4,18
4,28
4,40
4,32
4,47
4,41
4,32
4,44
4,29
4,23
4,29
4,37
4,36
4,56
4,59
4,53
4,48
4,38
4,44
4,51
4,46
4,53
4,49
4,54
4,43
4,45
4,60
4,60
4,51
4,35
4,39
4,37
4,27
4,33
4,27
4,24
4,29
4,19
4,18

16/06/2005
17/06/2005
20/06/2005
21/06/2005
22/06/2005
23/06/2005
24/06/2005
27/06/2005
28/06/2005
29/06/2005
30/06/2005
01/07/2005
05/07/2005
06/07/2005
07/07/2005
08/07/2005
11/07/2005
12/07/2005
13/07/2005
14/07/2005
15/07/2005
18/07/2005
19/07/2005
20/07/2005
21/07/2005
22/07/2005
25/07/2005
26/07/2005
27/07/2005
28/07/2005
29/07/2005
01/08/2005
02/08/2005
03/08/2005
04/08/2005
05/08/2005
08/08/2005
09/08/2005
10/08/2005
11/08/2005
12/08/2005
15/08/2005
16/08/2005
17/08/2005
18/08/2005
19/08/2005
22/08/2005
23/08/2005
24/08/2005
25/08/2005
26/08/2005
29/08/2005
30/08/2005
31/08/2005
01/09/2005
02/09/2005

4,08
4,08
4,10
4,05
3,94
3,96
3,91
3,90
3,98
3,99
3,94
4,05
4,10
4,07
4,03
411
4,10
4,14
4,16
4,18
4,18
4,22
4,19
4,18
4,28
4,22
4,25
4,24
4,26
4,20
4,29
4,32
4,34
4,30
4,32
4,39
4,42
4,39
4,40
4,33
4,24
4,27
4,23
4,27
4,22
421
4,22
4,19
4,18
4,16
4,19
4,17
4,09
4,02
4,02
4,03

07/06/2007
08/06/2007
11/06/2007
12/06/2007
13/06/2007
14/06/2007
15/06/2007
18/06/2007
19/06/2007
20/06/2007
21/06/2007
22/06/2007
25/06/2007
26/06/2007
27/06/2007
28/06/2007
29/06/2007
02/07/2007
03/07/2007
05/07/2007
06/07/2007
09/07/2007
10/07/2007
11/07/2007
12/07/2007
13/07/2007
16/07/2007
17/07/2007
18/07/2007
19/07/2007
20/07/2007
23/07/2007
24/07/2007
25/07/2007
26/07/2007
27/07/2007
30/07/2007
31/07/2007
01/08/2007
02/08/2007
03/08/2007
06/08/2007
07/08/2007
08/08/2007
09/08/2007
10/08/2007
13/08/2007
14/08/2007
15/08/2007
16/08/2007
17/08/2007
20/08/2007
21/08/2007
22/08/2007
23/08/2007
24/08/2007

5,10
5,12
5,14
5,25
5,20
5,22
5,17
5,14
5,09
5,12
5,16
5,14
5,08
5,10
5,07
5,12
5,03
5,00
5,05
5,14
5,20
5,16
5,04
5,08
5,12
5,11
5,04
5,08
5,01
5,03
4,96
4,96
4,94
4,90
4,78
4,79
4,80
4,77
4,76
4,75
4,70
4,73
4,74
4,86
4,79
4,78
4,78
4,73
4,71
4,60
4,67
4,63
4,59
4,62
4,62
4,63

22/05/2009
26/05/2009
27/05/2009
28/05/2009
29/05/2009
01/06/2009
02/06/2009
03/06/2009
04/06/2009
05/06/2009
08/06/2009
09/06/2009
10/06/2009
11/06/2009
12/06/2009
15/06/2009
16/06/2009
17/06/2009
18/06/2009
19/06/2009
22/06/2009
23/06/2009
24/06/2009
25/06/2009
26/06/2009
29/06/2009
30/06/2009
01/07/2009
02/07/2009
06/07/2009
07/07/2009
08/07/2009
09/07/2009
10/07/2009
13/07/2009
14/07/2009
15/07/2009
16/07/2009
17/07/2009
20/07/2009
21/07/2009
22/07/2009
23/07/2009
24/07/2009
27/07/2009
28/07/2009
29/07/2009
30/07/2009
31/07/2009
03/08/2009
04/08/2009
05/08/2009
06/08/2009
07/08/2009
10/08/2009
11/08/2009

3,45
3,49
3,69
3,67
3,46
3,71
3,64
3,55
3,72
3,86
3,89
3,86
3,94
3,86
3,79
3,71
3,67
3,65
3,83
3,79
3,69
3,64
3,68
3,55
3,51
3,49
3,52
3,54
3,49
3,51
3,46
3,29
3,41
3,30
3,35
3,45
3,60
3,56
3,65
3,59
3,48
3,55
3,71
3,67
3,71
3,69
3,66
3,64
3,50
3,64
3,68
3,76
3,75
3,85
3,77
3,69
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01/10/2001
02/10/2001
03/10/2001
04/10/2001
05/10/2001
08/10/2001
09/10/2001
10/10/2001
11/10/2001
12/10/2001
15/10/2001
16/10/2001
17/10/2001
18/10/2001
19/10/2001
22/10/2001
23/10/2001
24/10/2001
25/10/2001
26/10/2001
29/10/2001
30/10/2001
31/10/2001
01/11/2001
02/11/2001
05/11/2001
06/11/2001
07/11/2001
08/11/2001
09/11/2001
12/11/2001
13/11/2001
14/11/2001
15/11/2001
16/11/2001
19/11/2001
20/11/2001
21/11/2001
23/11/2001
26/11/2001
27/11/2001
28/11/2001
29/11/2001
30/11/2001
03/12/2001
04/12/2001
05/12/2001
06/12/2001
07/12/2001
10/12/2001
11/12/2001
12/12/2001
13/12/2001
14/12/2001
17/12/2001
18/12/2001

4,54
4,51
4,46
4,51
4,50
4,50
4,57
4,59
4,66
4,66
4,61
4,57
4,56
4,56
4,60
4,60
4,64
4,58
4,54
4,52
4,47
4,41
4,26
4,22
4,35
4,30
4,27
4,20
4,30
431
431
4,37
4,51
4,73
4,89
4,76
4,87
4,97
4,99
5,00
4,95
4,95
4,76
4,74
4,70
4,65
4,90
5,00
5,15
5,14
5,08
4,97
5,09
5,16
5,27
5,13

Lic. Ariel Damian Kuasfiosky Riesgo Pais.

19/09/2003
22/09/2003
23/09/2003
24/09/2003
25/09/2003
26/09/2003
29/09/2003
30/09/2003
01/10/2003
02/10/2003
03/10/2003
06/10/2003
07/10/2003
08/10/2003
09/10/2003
10/10/2003
13/10/2003
14/10/2003
15/10/2003
16/10/2003
17/10/2003
20/10/2003
21/10/2003
22/10/2003
23/10/2003
24/10/2003
27/10/2003
28/10/2003
29/10/2003
30/10/2003
31/10/2003
03/11/2003
04/11/2003
05/11/2003
06/11/2003
07/11/2003
10/11/2003
11/11/2003
12/11/2003
13/11/2003
14/11/2003
17/11/2003
18/11/2003
19/11/2003
20/11/2003
21/11/2003
24/11/2003
25/11/2003
26/11/2003
28/11/2003
01/12/2003
02/12/2003
03/12/2003
04/12/2003
05/12/2003
08/12/2003

4,16
4,24
421
4,14
4,10
4,02
4,08
3,94
3,93
4,01
4,20
4,15
4,24
4,24
4,30
4,25
4,26
4,35
4,40
4,45
4,39
4,38
4,37
4,27
4,32
421
4,26
4,19
4,28
4,34
4,30
4,37
43
4,35
4,42
4,45
4,46
4,46
4,41
4,27
4,23
4,19
4,17
4,24
4,15
4,15
4,23
4,19
4,24
4,32
4,39
4,38
4,41
4,37
4,22
4,28

06/09/2005
07/09/2005
08/09/2005
09/09/2005
12/09/2005
13/09/2005
14/09/2005
15/09/2005
16/09/2005
19/09/2005
20/09/2005
21/09/2005
22/09/2005
23/09/2005
26/09/2005
27/09/2005
28/09/2005
29/09/2005
30/09/2005
03/10/2005
04/10/2005
05/10/2005
06/10/2005
07/10/2005
11/10/2005
12/10/2005
13/10/2005
14/10/2005
17/10/2005
18/10/2005
19/10/2005
20/10/2005
21/10/2005
24/10/2005
25/10/2005
26/10/2005
27/10/2005
28/10/2005
31/10/2005
01/11/2005
02/11/2005
03/11/2005
04/11/2005
07/11/2005
08/11/2005
09/11/2005
10/11/2005
14/11/2005
15/11/2005
16/11/2005
17/11/2005
18/11/2005
21/11/2005
22/11/2005
23/11/2005
25/11/2005

4,09
4,14
4,14
4,12
4,17
4,13
4,17
421
4,26
4,25
4,24
4,19
4,18
4,25
4,29
4,30
4,26
4,29
4,33
4,39
4,38
4,36
4,37
4,36
4,38
4,44
4,47
4,49
4,49
4,48
4,46
4,46
4,39
4,45
4,51
4,59
4,56
4,57
4,56
4,58
4,61
4,64
4,66
4,64
4,57
4,64
4,56
4,60
4,56
4,48
4,46
4,50
4,46
4,43
4,47
4,43

27/08/2007
28/08/2007
29/08/2007
30/08/2007
31/08/2007
04/09/2007
05/09/2007
06/09/2007
07/09/2007
10/09/2007
11/09/2007
12/09/2007
13/09/2007
14/09/2007
17/09/2007
18/09/2007
19/09/2007
20/09/2007
21/09/2007
24/09/2007
25/09/2007
26/09/2007
27/09/2007
28/09/2007
01/10/2007
02/10/2007
03/10/2007
04/10/2007
05/10/2007
08/10/2007
09/10/2007
10/10/2007
11/10/2007
12/10/2007
15/10/2007
16/10/2007
17/10/2007
18/10/2007
19/10/2007
22/10/2007
23/10/2007
24/10/2007
25/10/2007
26/10/2007
29/10/2007
30/10/2007
31/10/2007
01/11/2007
02/11/2007
05/11/2007
06/11/2007
07/11/2007
08/11/2007
09/11/2007
12/11/2007
13/11/2007

4,60
4,53
4,55
4,50
4,54
4,56
4,47
4,50
4,37
4,32
4,36
4,41
4,48
4,46
4,47
4,48
4,52
4,67
4,63
4,62
4,61
4,62
4,57
4,58
4,56
4,53
4,54
4,52
4,64
4,64
4,65
4,65
4,66
4,69
4,67
4,66
4,55
4,50
4,40
4,39
4,41
4,33
4,35
4,39
4,38
4,38
4,47
4,36
4,29
4,32
4,36
4,33
4,27
4,22
4,21
4,26

12/08/2009
13/08/2009
14/08/2009
17/08/2009
18/08/2009
19/08/2009
20/08/2009
21/08/2009
24/08/2009
25/08/2009
26/08/2009
27/08/2009
28/08/2009
31/08/2009
01/09/2009
02/09/2009
03/09/2009
04/09/2009
08/09/2009
09/09/2009
10/09/2009
11/09/2009
14/09/2009
15/09/2009
16/09/2009
17/09/2009
18/09/2009
21/09/2009
22/09/2009
23/09/2009
24/09/2009
25/09/2009
28/09/2009
29/09/2009
30/09/2009
01/10/2009
02/10/2009
05/10/2009
06/10/2009
07/10/2009
08/10/2009
09/10/2009
12/10/2009
13/10/2009
14/10/2009
15/10/2009
16/10/2009
19/10/2009
20/10/2009
21/10/2009
22/10/2009
23/10/2009
26/10/2009
27/10/2009
28/10/2009
29/10/2009

3,70
3,59
3,56
3,49
3,53
3,46
3,43
3,56
3,49
3,45
3,44
3,46
3,45
3,40
3,38
3,30
3,33
3,44
3,47
3,48
3,34
3,34
3,41
3,45
3,47
3,40
3,47
3,49
3,46
3,42
3,38
3,33
3,30
3,29
3,31
3,19
3,22
3,22
3,25
3,17
3,26
3,38
3,38
3,31
3,42
3,47
3,42
3,39
3,34
3,41
3,42
3,47
3,55
3,46
3,41
3,50
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4,41 14/11/2007 4,27 30/10/2009 3,39

5,04 09/12/2003 4,35 28/11/2005
15/11/2007 4,16

19/12/2001
10/12/2003 4,32 29/11/2005 4,48

20/12/2001 5,05
4,46

Tasa Libre de Riesgo Promedio

Fuente Elaboracion propia en base a datos de Yahoo &énan
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Lic. Ariel Damian Kuasfiosky Riesgo Pais.

Cuadro B: Rendimiento de Mercado - S&P 500 Index RH (*"GSPC)

Cierre

Fecha Al

Variacion

Fecha

Cierre
Aj.

Variacion

Cierre

Fecha Aj.

Variacion

Cierre

Fecha Aj.

Variacion

03/01/2000 1455,22
04/01/2000 1399,42
05/01/2000 1402,11
06/01/2000 1403,45
07/01/2000 1441,47
04/01/1900 1457,6
11/01/2000 1438,56
12/01/2000 1432,25
13/01/2000 1449,68
14/01/2000 1465,15
18/01/2000 1455,14
19/01/2000 1455,9
20/01/2000 1445,57
21/01/2000 1441,36
24/01/2000 1401,53
25/01/2000 1410,03
26/01/2000 1404,09
27/01/2000 1398,56
28/01/2000 1360,16
31/01/2000 1394,46
01/02/2000 1409,28
13/02/1900 1409,12
03/02/2000 1424,97
04/02/2000 1424,37
07/02/2000 1424,24
08/02/2000 1441,72
09/02/2000 1411,71
10/02/2000 1416,83
11/02/2000 1387,12
14/02/2000 1389,94
15/02/2000 1402,05
16/02/2000 1387,67
17/02/2000 1388,26
18/02/2000 1346,09
22/02/2000 1352,17
23/02/2000 1360,69
24/02/2000 1353,43
25/02/2000 1333,36
28/02/2000 1348,05
29/02/2000 1366,42
01/03/2000 1379,19
02/03/2000 1381,76
03/03/2000 1409,17
06/03/2000 1391,28
07/03/2000 1355,62
08/03/2000 1366,7
09/03/2000 1401,69
10/03/2000 1395,07
13/03/2000 1383,62
14/03/2000 1359,15
15/03/2000 1392,14
16/03/2000 1458,47
17/03/2000 1464,47
20/03/2000 1456,63
21/03/2000 1493,87
22/03/2000 1500,64

-0,038345
0,001922
0,000956
0,027090
0,011190
-0,013063
-0,004386
0,012170
0,010671
-0,006832
0,000522
-0,007095
-0,002912
-0,027634
0,006065
-0,004213
-0,003938
-0,027457
0,025218
0,010628
-0,000114
0,011248
-0,000421
-0,000091
0,012273
-0,020815
0,003627
-0,020969
0,002033
0,008713
-0,010256
0,000425
-0,030376
0,004517
0,006301
-0,005336
-0,014829
0,011017
0,013627
0,009346
0,001863
0,019837
-0,012695
-0,025631
0,008173
0,025602
-0,004723
-0,008207
-0,017685
0,024273
0,047646
0,004114
-0,005353
0,025566
0,004532
0,017799

24/06/2002
25/06/2002
26/06/2002
27/06/2002
28/06/2002
01/07/2002
02/07/2002
03/07/2002
05/07/2002
08/07/2002
09/07/2002
10/07/2002
11/07/2002
12/07/2002
15/07/2002
16/07/2002
17/07/2002
18/07/2002
19/07/2002
22/07/2002
23/07/2002
24/07/2002
25/07/2002
26/07/2002
29/07/2002
30/07/2002
31/07/2002
01/08/2002
02/08/2002
05/08/2002
06/08/2002
07/08/2002
08/08/2002
09/08/2002
12/08/2002
13/08/2002
14/08/2002
15/08/2002
16/08/2002
19/08/2002
20/08/2002
21/08/2002
22/08/2002
23/08/2002
26/08/2002
27/08/2002
28/08/2002
29/08/2002
30/08/2002
03/09/2002
04/09/2002
05/09/2002
06/09/2002
09/09/2002
10/09/2002
11/09/2002

992,72
976,14
973,53
990,64
989,82
968,65
948,09
953,99
989,03
976,98
952,83
920,47
927,37
921,39
917,93
900,94
906,04
881,56
847,75
819,85
797,7
843,43
838,68
852,84
898,96
902,78
911,62
884,66
864,24
834,6
859,57
876,77
905,46
908,64
903,8
884,21
919,62
930,25
928,77
950,7
937,43
949,36
962,7
940,86
947,95
934,82
917,87
917,8
916,07
878,02
893,4
879,15
893,92
902,96
909,58
909,45

-0,016702
-0,002674
0,017575
-0,000828
-0,021388
-0,021225
0,006223
0,036730
-0,012184
-0,024719
-0,033962
0,007496
-0,006448
-0,003755
-0,018509
0,005661
-0,027019
-0,038352
-0,032911
-0,027017
0,057327
-0,005632
0,016884
0,054078
0,004249
0,009792
-0,029574
-0,023082
-0,034296
0,029919
0,020010
0,032722
0,003512
-0,005327
-0,021675
0,040047
0,011559
-0,001591
0,023612
-0,013958
0,012726
0,014052
-0,022686
0,007536
-0,013851
-0,018132
-0,000076
-0,001885
-0,041536
0,017517
-0,015950
0,016800
0,010113
0,007331
-0,000143
-0,024784

07/12/2004 1177,07
08/12/2004 1182,81
09/12/2004 1189,24
10/12/2004 1188

13/12/2004 1198,68
14/12/2004 1203,38
15/12/2004 1205,72
16/12/2004 1203,21
17/12/2004 1194,2
20/12/2004 1194,65
21/12/2004 1205,45
22/12/2004 1209,57
23/12/2004 1210,13
27/12/2004 1204,92
28/12/2004 1213,54
29/12/2004 1213,45
30/12/2004 1213,55
31/12/2004 1211,92
03/01/2005 1202,08
04/01/2005 1188,05
05/01/2005 1183,74
06/01/2005 1187,89
07/01/2005 1186,19
10/01/2005 1190,25
11/01/2005 1182,99
12/01/2005 1187,7
13/01/2005 1177,45
14/01/2005 1184,52
18/01/2005 1195,98
19/01/2005 1184,63
20/01/2005 1175,41
21/01/2005 1167,87
24/01/2005 1163,75
25/01/2005 1168,41
26/01/2005 1174,07
27/01/2005 1174,55
28/01/2005 1171,36
31/01/2005 1181,27
01/02/2005 1189,41
02/02/2005 1193,19
03/02/2005 1189,89
04/02/2005 1203,03
07/02/2005 1201,72
08/02/2005 1202,3
09/02/2005 1191,99
10/02/2005 1197,01
11/02/2005 1205,3
14/02/2005 1206,14
15/02/2005 1210,12
16/02/2005 1210,34
17/02/2005 1200,75
18/02/2005 1201,59
22/02/2005 1184,16
23/02/2005 1190,8
24/02/2005 1200,2
25/02/2005 1211,37

0,004877
0,005436
-0,001043
0,008990
0,003921
0,001945
-0,002082
-0,007488
0,000377
0,009040
0,003418
0,000463
-0,004305
0,007154
-0,000074
0,000082
-0,001343
-0,008119
-0,011671
-0,003628
0,003506
-0,001431
0,003423
-0,006100
0,003981
-0,008630
0,006005
0,009675
-0,009490
-0,007783
-0,006415
-0,003528
0,004004
0,004844
0,000409
-0,002716
0,008460
0,006891
0,003178
-0,002766
0,011043
-0,001089
0,000483
-0,008575
0,004211
0,006926
0,000697
0,003300
0,000182
-0,007923
0,000700
-0,014506
0,005607
0,007894
0,009307
-0,006414

24/05/2007 1507,51
25/05/2007 1515,73
29/05/2007 1518,11
30/05/2007 1530,23
31/05/2007 1530,62
01/06/2007 1536,34
04/06/2007 1539,18
05/06/2007 1530,95
06/06/2007 1517,38
07/06/2007 1490,72
08/06/2007 1507,67
11/06/2007 1509,12
12/06/2007 1493

13/06/2007 1515,67
14/06/2007 1522,97
15/06/2007 1532,91
18/06/2007 1531,05
19/06/2007 1533,7
20/06/2007 1512,84
21/06/2007 1522,19
22/06/2007 1502,56
25/06/2007 1497,74
26/06/2007 1492,89
27/06/2007 1506,34
28/06/2007 1505,71
29/06/2007 1503,35
02/07/2007 1519,43
03/07/2007 1524,87
05/07/2007 1525,4
06/07/2007 1530,44
09/07/2007 1531,85
10/07/2007 1510,12
11/07/2007 1518,76
12/07/2007 1547,7
13/07/2007 1552,5
16/07/2007 1549,52
17/07/2007 1549,37
18/07/2007 1546,17
19/07/2007 1553,08
20/07/2007 1534,1
23/07/2007 1541,57
24/07/2007 1511,04
25/07/2007 1518,09
26/07/2007 1482,66
27/07/2007 1458,95
30/07/2007 1473,91
31/07/2007 1455,27
01/08/2007 1465,81
02/08/2007 1472,2
03/08/2007 1433,06
06/08/2007 1467,67
07/08/2007 1476,71
08/08/2007 1497,49
09/08/2007 1453,09
10/08/2007 1453,64
13/08/2007 1452,92
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0,005453
0,001570
0,007984
0,000255
0,003737
0,001849
-0,005347
-0,008864
-0,017570
0,011370
0,000962
-0,010682
0,015184
0,004816
0,006527
-0,001213
0,001731
-0,013601
0,006180
-0,012896
-0,003208
-0,003238
0,009009
-0,000418
-0,001567
0,010696
0,003580
0,000348
0,003304
0,000921
-0,014185
0,005721
0,019055
0,003101
-0,001919
-0,000097
-0,002065
0,004469
-0,012221
0,004869
-0,019804
0,004666
-0,023339
-0,015992
0,010254
-0,012647
0,007243
0,004359
-0,026586
0,024151
0,006159
0,014072
-0,029650
0,000379
-0,000495
-0,018157




U. B. A. - F. C. E. — Escuela de Estudios de PasgraEspecializaciéon en Administracion Financiera.

Trabajo Final —

23/03/2000 1527,35
24/03/2000 1527,46
27/03/2000 1523,86
28/03/2000 1507,73
29/03/2000 1508,52
30/03/2000 1487,92
31/03/2000 1498,58
03/04/2000 1505,97
04/04/2000 1494,73
05/04/2000 1487,37
06/04/2000 1501,34
07/04/2000 1516,35
10/04/2000 1504,46
11/04/2000 1500,59
12/04/2000 1467,17
13/04/2000 1440,51
14/04/2000 1356,56
17/04/2000 1401,44
18/04/2000 1441,61
19/04/2000 1427,47
20/04/2000 1434,54
24/04/2000 1429,86
25/04/2000 1477,44
26/04/2000 1460,99
27/04/2000 1464,92
28/04/2000 1452,43
01/05/2000 1468,25
02/05/2000 1446,29
03/05/2000 1415,1
04/05/2000 1409,57
05/05/2000 1432,63
08/05/2000 1424,17
09/05/2000 1412,14
10/05/2000 1383,05
11/05/2000 1407,81
12/05/2000 1420,96
15/05/2000 1452,36
16/05/2000 1466,04
17/05/2000 1447,8
18/05/2000 1437,21
19/05/2000 1406,95
22/05/2000 1400,72
23/05/2000 1373,86
24/05/2000 1399,05
25/05/2000 1381,52
26/05/2000 1378,02
30/05/2000 1422,45
31/05/2000 1420,6
01/06/2000 1448,81
02/06/2000 1477,26
05/06/2000 1467,63
06/06/2000 1457,84
07/06/2000 1471,36
08/06/2000 1461,67
09/06/2000 1456,95
12/06/2000 1446

13/06/2000 1469,44
14/06/2000 1470,54
15/06/2000 1478,73
16/06/2000 1464,46

0,000072
-0,002357
-0,010585
0,000524
-0,013656
0,007164
0,004931
-0,007464
-0,004924
0,009392
0,009998
-0,007841
-0,002572
-0,022271
-0,018171
-0,058278
0,033084
0,028663
-0,009808
0,004953
-0,003262
0,033276
-0,011134
0,002690
-0,008526
0,010892
-0,014957
-0,021566
-0,003908
0,016360
-0,005905
-0,008447
-0,020600
0,017902
0,009341
0,022098
0,009419
-0,012442
-0,007315
-0,021055
-0,004428
-0,019176
0,018335
-0,012530
-0,002533
0,032242
-0,001301
0,019858
0,019637
-0,006519
-0,006671
0,009274
-0,006586
-0,003229
-0,007516
0,016210
0,000749
0,005569
-0,009650
0,014708

12/09/2002
13/09/2002
16/09/2002
17/09/2002
18/09/2002
19/09/2002
20/09/2002
23/09/2002
24/09/2002
25/09/2002
26/09/2002
27/09/2002
30/09/2002
01/10/2002
02/10/2002
03/10/2002
04/10/2002
07/10/2002
08/10/2002
09/10/2002
10/10/2002
11/10/2002
14/10/2002
15/10/2002
16/10/2002
17/10/2002
18/10/2002
21/10/2002
22/10/2002
23/10/2002
24/10/2002
25/10/2002
28/10/2002
29/10/2002
30/10/2002
31/10/2002
01/11/2002
04/11/2002
05/11/2002
06/11/2002
07/11/2002
08/11/2002
11/11/2002
12/11/2002
13/11/2002
14/11/2002
15/11/2002
18/11/2002
19/11/2002
20/11/2002
21/11/2002
22/11/2002
25/11/2002
26/11/2002
27/11/2002
29/11/2002
02/12/2002
03/12/2002
04/12/2002
05/12/2002

886,91
889,81
891,1

873,52
869,46
843,32
845,39
833,7

819,29
839,66
854,95
827,37
815,28
847,91
827,91
818,95
800,58
785,28
798,55
776,76
803,92
835,32
841,44
881,27
860,02
879,2

884,39
899,72
890,16
896,14
882,5

897,65
890,23
882,15
890,71
885,76
900,96
908,35
915,39
923,76
902,65
894,74
876,19
882,95
882,53
904,27
909,83
900,36
896,74
914,15
933,76
930,55
932,87
913,31
938,87
936,31
934,53
920,75
917,58
906,55

Lic. Ariel Damian Kuasfiosky Riesgo Pais.

0,003270
0,001450
-0,019728
-0,004648
-0,030065
0,002455
-0,013828
-0,017284
0,024863
0,018210
-0,032259
-0,014613
0,040023
-0,023587
-0,010822
-0,022431
-0,019111
0,016898
-0,027287
0,034966
0,039059
0,007327
0,047336
-0,024113
0,022302
0,005903
0,017334
-0,010626
0,006718
-0,015221
0,017167
-0,008266
-0,009076
0,009704
-0,005557
0,017160
0,008202
0,007750
0,009144
-0,022852
-0,008763
-0,020732
0,007715
-0,000476
0,024634
0,006149
-0,010409
-0,004021
0,019415
0,021452
-0,003438
0,002493
-0,020968
0,027986
-0,002727
-0,001901
-0,014745
-0,003443
-0,012021
0,006266

28/02/2005 1203,6
01/03/2005 1210,41
02/03/2005 1210,08
03/03/2005 1210,47
04/03/2005 1222,12
07/03/2005 1225,31
08/03/2005 1219,43
09/03/2005 1207,01
10/03/2005 1209,25
11/03/2005 1200,08
14/03/2005 1206,83
15/03/2005 1197,75
16/03/2005 1188,07
17/03/2005 1190,21
18/03/2005 1189,65
21/03/2005 1183,78
22/03/2005 1171,71
23/03/2005 1172,53
24/03/2005 1171,42
28/03/2005 1174,28
29/03/2005 1165,36
30/03/2005 1181,41
31/03/2005 1180,59
01/04/2005 1172,92
04/04/2005 1176,12
05/04/2005 1181,39
06/04/2005 1184,07
07/04/2005 1191,14
08/04/2005 1181,2
11/04/2005 1181,21
12/04/2005 1187,76
13/04/2005 1173,79
14/04/2005 1162,05
15/04/2005 1142,62
18/04/2005 1145,98
19/04/2005 1152,78
20/04/2005 1137,5
21/04/2005 1159,95
22/04/2005 1152,12
25/04/2005 1162,1
26/04/2005 1151,83
27/04/2005 1156,38
28/04/2005 1143,22
29/04/2005 1156,85
02/05/2005 1162,16
03/05/2005 1161,17
04/05/2005 1175,65
05/05/2005 1172,63
06/05/2005 1171,35
09/05/2005 1178,84
10/05/2005 1166,22
11/05/2005 1171,11
12/05/2005 1159,36
13/05/2005 1154,05
16/05/2005 1165,69
17/05/2005 1173,8
18/05/2005 1185,56
19/05/2005 1191,08
20/05/2005 1189,28
23/05/2005 1193,86

0,005658
-0,000273
0,000322
0,009624
0,002610
-0,004799
-0,010185
0,001856
-0,007583
0,005625
-0,007524
-0,008082
0,001801
-0,000471
-0,004934
-0,010196
0,000700
-0,000947
0,002441
-0,007596
0,013773
-0,000694
-0,006497
0,002728
0,004481
0,002269
0,005971
-0,008345
0,000008
0,005545
-0,011762
-0,010002
-0,016720
0,002941
0,005934
-0,013255
0,019736
-0,006750
0,008662
-0,008837
0,003950
-0,011380
0,011922
0,004590
-0,000852
0,012470
-0,002569
-0,001092
0,006394
-0,010705
0,004193
-0,010033
-0,004580
0,010086
0,006957
0,010019
0,004656
-0,001511
0,003851
0,000176

14/08/2007 1426,54
15/08/2007 1406,7
16/08/2007 1411,27
17/08/2007 1445,94
20/08/2007 1445,55
21/08/2007 1447,12
22/08/2007 1464,07
23/08/2007 1462,5
24/08/2007 1479,37
27/08/2007 1466,79
28/08/2007 1432,36
29/08/2007 1463,76
30/08/2007 1457,64
31/08/2007 1473,99
04/09/2007 1489,42
05/09/2007 1472,29
06/09/2007 1478,55
07/09/2007 1453,55
10/09/2007 1451,7
11/09/2007 1471,49
12/09/2007 1471,56
13/09/2007 1483,95
14/09/2007 1484,25
17/09/2007 1476,65
18/09/2007 1519,78
19/09/2007 1529,03
20/09/2007 1518,75
21/09/2007 1525,75
24/09/2007 1517,73
25/09/2007 1517,21
26/09/2007 1525,42
27/09/2007 1531,38
28/09/2007 1526,75
01/10/2007 1547,04
02/10/2007 1546,63
03/10/2007 1539,59
04/10/2007 1542,84
05/10/2007 1557,59
08/10/2007 1552,58
09/10/2007 1565,15
10/10/2007 1562,47
11/10/2007 1554,41
12/10/2007 1561,8
15/10/2007 1548,71
16/10/2007 1538,53
17/10/2007 1541,24
18/10/2007 1540,08
19/10/2007 1500,63
22/10/2007 1506,33
23/10/2007 1519,59
24/10/2007 1515,88
25/10/2007 1514,4
26/10/2007 1535,28
29/10/2007 1540,98
30/10/2007 1531,02
31/10/2007 1549,38
01/11/2007 1508,44
02/11/2007 1509,65
05/11/2007 1502,17
06/11/2007 1520,27
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-0,013908
0,003249
0,024567
-0,000270
0,001086
0,011713
-0,001072
0,011535
-0,008504
-0,023473
0,021922
-0,004181
0,011217
0,010468
-0,011501
0,004252
-0,016908
-0,001273
0,013632
0,000048
0,008420
0,000202
-0,005120
0,029208
0,006086
-0,006723
0,004609
-0,005256
-0,000343
0,005411
0,003907
-0,003023
0,013290
-0,000265
-0,004552
0,002111
0,009560
-0,003217
0,008096
-0,001712
-0,005158
0,004754
-0,008381
-0,006573
0,001761
-0,000753
-0,025616
0,003798
0,008803
-0,002441
-0,000976
0,013788
0,003713
-0,006463
0,011992
-0,026423
0,000802
-0,004955
0,012049
-0,029370
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19/06/2000 1486

20/06/2000 1475,95
21/06/2000 1479,13
22/06/2000 1452,18
23/06/2000 1441,48
26/06/2000 1455,31
27/06/2000 1450,55
28/06/2000 1454,82
29/06/2000 1442,39
30/06/2000 1454,6
03/07/2000 1469,54
05/07/2000 1446,23
06/07/2000 1456,67
07/07/2000 1478,9
10/07/2000 1475,62
11/07/2000 1480,88
12/07/2000 1492,92
13/07/2000 1495,84
14/07/2000 1509,98
17/07/2000 1510,49
18/07/2000 1493,74
19/07/2000 1481,96
20/07/2000 1495,57
21/07/2000 1480,19
24/07/2000 1464,29
25/07/2000 1474,47
26/07/2000 1452,42
27/07/2000 1449,62
28/07/2000 1419,89
31/07/2000 1430,83
01/08/2000 1438,1
02/08/2000 1438,7
03/08/2000 1452,56
04/08/2000 1462,93
07/08/2000 1479,32
08/08/2000 1482,8
09/08/2000 1472,87
10/08/2000 1460,25
11/08/2000 1471,84
14/08/2000 1491,56
15/08/2000 1484,43
16/08/2000 1479,85
17/08/2000 1496,07
18/08/2000 1491,72
21/08/2000 1499,48
22/08/2000 1498,13
23/08/2000 1505,97
24/08/2000 1508,31
25/08/2000 1506,45
28/08/2000 1514,09
29/08/2000 1509,84
30/08/2000 1502,59
31/08/2000 1517,68
01/09/2000 1520,77
05/09/2000 1507,08
06/09/2000 1492,25
07/09/2000 1502,51
08/09/2000 1494,5
11/09/2000 1489,26
12/09/2000 1481,99

-0,006763
0,002155
-0,018220
-0,007368
0,009594
-0,003271
0,002944
-0,008544
0,008465
0,010271
-0,015862
0,007219
0,015261
-0,002218
0,003565
0,008130
0,001956
0,009453
0,000338
-0,011089
-0,007886
0,009184
-0,010284
-0,010742
0,006952
-0,014955
-0,001928
-0,020509
0,007705
0,005081
0,000417
0,009634
0,007139
0,011204
0,002352
-0,006697
-0,008568
0,007937
0,013398
-0,004780
-0,003085
0,010961
-0,002908
0,005202
-0,000900
0,005233
0,001554
-0,001233
0,005072
-0,002807
-0,004802
0,010043
0,002036
-0,009002
-0,009840
0,006876
-0,005331
-0,003506
-0,004882
0,001970

06/12/2002
09/12/2002
10/12/2002
11/12/2002
12/12/2002
13/12/2002
16/12/2002
17/12/2002
18/12/2002
19/12/2002
20/12/2002
23/12/2002
24/12/2002
26/12/2002
27/12/2002
30/12/2002
31/12/2002
02/01/2003
03/01/2003
06/01/2003
07/01/2003
08/01/2003
09/01/2003
10/01/2003
13/01/2003
14/01/2003
15/01/2003
16/01/2003
17/01/2003
21/01/2003
22/01/2003
23/01/2003
24/01/2003
27/01/2003
28/01/2003
29/01/2003
30/01/2003
31/01/2003
03/02/2003
04/02/2003
05/02/2003
06/02/2003
07/02/2003
10/02/2003
11/02/2003
12/02/2003
13/02/2003
14/02/2003
18/02/2003
19/02/2003
20/02/2003
21/02/2003
24/02/2003
25/02/2003
26/02/2003
27/02/2003
28/02/2003
03/03/2003
04/03/2003
05/03/2003

912,23
892
904,45
904,96
901,58
889,48
910,4
902,99
891,12
884,25
895,76
897,38
892,47
889,66
875,4
879,39
879,82
909,03
908,59
929,01
922,93
909,93
927,57
927,57
926,26
931,66
918,22
914,6
901,78
887,62
878,36
887,34
861,4
847,48
858,54
864,36
844,61
855,7
860,32
848,2
843,59
838,15
829,69
835,97
829,2
818,68
817,37
834,89
851,17
845,13
837,1
848,17
832,58
838,57
827,55
837,28
841,15
834,81
821,99
829,85
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-0,022176
0,013957
0,000564
-0,003735
-0,013421
0,023519
-0,008139
-0,013145
-0,007709
0,013017
0,001809
-0,005471
-0,003149
-0,016029
0,004558
0,000489
0,033200
-0,000484
0,022474
-0,006545
-0,014086
0,019386
0,000000
-0,001412
0,005830
-0,014426
-0,003942
-0,014017
-0,015702
-0,010432
0,010224
-0,029233
-0,016160
0,013050
0,006779
-0,022849
0,013130
0,005399
-0,014088
-0,005435
-0,006449
-0,010094
0,007569
-0,008098
-0,012687
-0,001600
0,021435
0,019500
-0,007096
-0,009501
0,013224
-0,018381
0,007195
-0,013141
0,011758
0,004622
-0,007537
-0,015357
0,009562
-0,009339

24/05/2005 1194,07
25/05/2005 1190,01
26/05/2005 1197,62
27/05/2005 1198,78
31/05/2005 1191,5
01/06/2005 1202,22
02/06/2005 1204,29
03/06/2005 1196,02
06/06/2005 1197,51
07/06/2005 1197,26
08/06/2005 1194,67
09/06/2005 1200,93
10/06/2005 1198,11
13/06/2005 1200,82
14/06/2005 1203,91
15/06/2005 1206,58
16/06/2005 1210,96
17/06/2005 1216,96
20/06/2005 1216,1
21/06/2005 1213,61
22/06/2005 1213,88
23/06/2005 1200,73
24/06/2005 1191,57
27/06/2005 1190,69
28/06/2005 1201,57
29/06/2005 1199,85
30/06/2005 1191,33
01/07/2005 1194,44
05/07/2005 1204,99
06/07/2005 1194,94
07/07/2005 1197,87
08/07/2005 1211,86
11/07/2005 1219,44
12/07/2005 1222,21
13/07/2005 1223,29
14/07/2005 1226,5
15/07/2005 1227,92
18/07/2005 1221,13
19/07/2005 1229,35
20/07/2005 1235,2
21/07/2005 1227,04
22/07/2005 1233,68
25/07/2005 1229,03
26/07/2005 1231,16
27/07/2005 1236,79
28/07/2005 1243,72
29/07/2005 1234,18
01/08/2005 1235,35
02/08/2005 1244,12
03/08/2005 1245,04
04/08/2005 1235,86
05/08/2005 1226,42
08/08/2005 1223,13
09/08/2005 1231,38
10/08/2005 1229,13
11/08/2005 1237,81
12/08/2005 1230,39
15/08/2005 1233,87
16/08/2005 1219,34
17/08/2005 1220,24

-0,003400
0,006395
0,000969
-0,006073
0,008997
0,001722
-0,006867
0,001246
-0,000209
-0,002163
0,005240
-0,002348
0,002262
0,002573
0,002218
0,003630
0,004955
-0,000707
-0,002048
0,000222
-0,010833
-0,007629
-0,000739
0,009138
-0,001431
-0,007101
0,002611
0,008833
-0,008340
0,002452
0,011679
0,006255
0,002272
0,000884
0,002624
0,001158
-0,005530
0,006731
0,004759
-0,006606
0,005411
-0,003769
0,001733
0,004573
0,005603
-0,007671
0,000948
0,007099
0,000739
-0,007373
-0,007638
-0,002683
0,006745
-0,001827
0,007062
-0,005994
0,002828
-0,011776
0,000738
-0,001000

07/11/2007 1475,62
08/11/2007 1474,77
09/11/2007 1453,7
12/11/2007 1439,18
13/11/2007 1481,05
14/11/2007 1470,58
15/11/2007 1451,15
16/11/2007 1458,74
19/11/2007 1433,27
20/11/2007 1439,7
21/11/2007 1416,77
23/11/2007 1440,7
26/11/2007 1407,22
27/11/2007 1428,23
28/11/2007 1469,02
29/11/2007 1469,72
30/11/2007 1481,14
03/12/2007 1472,42
04/12/2007 1462,79
05/12/2007 1485,01
06/12/2007 1507,34
07/12/2007 1504,66
10/12/2007 1515,96
11/12/2007 1477,65
12/12/2007 1486,59
13/12/2007 1488,41
14/12/2007 1467,95
17/12/2007 1445,9
18/12/2007 1454,98
19/12/2007 1453

20/12/2007 1460,12
21/12/2007 1484,46
24/12/2007 1496,45
26/12/2007 1497,66
27/12/2007 1476,27
28/12/2007 1478,49
31/12/2007 1468,36
02/01/2008 1447,16
03/01/2008 1447,16
04/01/2008 1411,63
07/01/2008 1416,18
08/01/2008 1390,19
09/01/2008 1409,13
10/01/2008 1420,33
11/01/2008 1401,02
14/01/2008 1416,25
15/01/2008 1380,95
16/01/2008 1373,2
17/01/2008 1333,25
18/01/2008 1325,19
22/01/2008 1310,5
23/01/2008 1338,6
24/01/2008 1352,07
25/01/2008 1330,61
28/01/2008 1353,96
29/01/2008 1362,3
30/01/2008 1355,81
31/01/2008 1378,55
01/02/2008 1395,42
04/02/2008 1380,82
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-0,000576
-0,014287
-0,009988
0,029093
-0,007069
-0,013212
0,005230
-0,017460
0,004486
-0,015927
0,016891
-0,023239
0,014930
0,028560
0,000477
0,007770
-0,005887
-0,006540
0,015190
0,015037
-0,001778
0,007510
-0,025271
0,006050
0,001224
-0,013746
-0,015021
0,006280
-0,001361
0,004900
0,016670
0,008077
0,000809
-0,014282
0,001504
-0,006852
-0,014438
0,000000
-0,024552
0,003223
-0,018352
0,013624
0,007948
-0,013595
0,010871
-0,024925
-0,005612
-0,029093
-0,006045
-0,011085
0,021442
0,010063
-0,015872
0,017548
0,006160
-0,004764
0,016772
0,012237
-0,010463
-0,031995




U. B. A. - F. C. E. — Escuela de Estudios de PasgraEspecializaciéon en Administracion Financiera.

Trabajo Final —

13/09/2000 1484,91
14/09/2000 1480,87
15/09/2000 1465,81
18/09/2000 1444,51
19/09/2000 1459,9
20/09/2000 1451,34
21/09/2000 1449,05
22/09/2000 1448,72
25/09/2000 1439,03
26/09/2000 1427,21
27/09/2000 1426,57
28/09/2000 1458,29
29/09/2000 1436,51
02/10/2000 1436,23
03/10/2000 1426,46
04/10/2000 1434,32
05/10/2000 1436,28
06/10/2000 1408,99
09/10/2000 1402,03
10/10/2000 1387,02
11/10/2000 1364,59
12/10/2000 1329,78
13/10/2000 1374,17
16/10/2000 1374,62
17/10/2000 1349,97
18/10/2000 1342,13
19/10/2000 1388,76
20/10/2000 1396,93
23/10/2000 1395,78
24/10/2000 1398,13
25/10/2000 1364,9
26/10/2000 1364,44
27/10/2000 1379,58
30/10/2000 1398,66
31/10/2000 1429,4
01/11/2000 1421,22
02/11/2000 1428,32
03/11/2000 1426,69
06/11/2000 1432,19
07/11/2000 1431,87
08/11/2000 1409,28
09/11/2000 1400,14
10/11/2000 1365,98
13/11/2000 1351,26
14/11/2000 1382,95
15/11/2000 1389,81
16/11/2000 1372,32
17/11/2000 1367,72
20/11/2000 1342,62
21/11/2000 1347,35
22/11/2000 1322,36
24/11/2000 1341,77
27/11/2000 1348,97
28/11/2000 1336,09
29/11/2000 1341,93
30/11/2000 1314,95
01/12/2000 1315,23
04/12/2000 1324,97
05/12/2000 1376,54
06/12/2000 1351,46

-0,002721
-0,010170
-0,014531
0,010654
-0,005863
-0,001578
-0,000228
-0,006689
-0,008214
-0,000448
0,022235
-0,014935
-0,000195
-0,006803
0,005510
0,001367
-0,019000
-0,004940
-0,010706
-0,016171
-0,025509
0,033381
0,000327
-0,017932
-0,005808
0,034743
0,005883
-0,000823
0,001684
-0,023767
-0,000337
0,011096
0,013830
0,021978
-0,005723
0,004996
-0,001141
0,003855
-0,000223
-0,015777
-0,006486
-0,024398
-0,010776
0,023452
0,004960
-0,012584
-0,003352
-0,018352
0,003523
-0,018548
0,014678
0,005366
-0,009548
0,004371
-0,020105
0,000213
0,007406
0,038922
-0,018220
-0,005853

06/03/2003
07/03/2003
10/03/2003
11/03/2003
12/03/2003
13/03/2003
14/03/2003
17/03/2003
18/03/2003
19/03/2003
20/03/2003
21/03/2003
24/03/2003
25/03/2003
26/03/2003
27/03/2003
28/03/2003
31/03/2003
01/04/2003
02/04/2003
03/04/2003
04/04/2003
07/04/2003
08/04/2003
09/04/2003
10/04/2003
11/04/2003
14/04/2003
15/04/2003
16/04/2003
17/04/2003
21/04/2003
22/04/2003
23/04/2003
24/04/2003
25/04/2003
28/04/2003
29/04/2003
30/04/2003
01/05/2003
02/05/2003
05/05/2003
06/05/2003
07/05/2003
08/05/2003
09/05/2003
12/05/2003
13/05/2003
14/05/2003
15/05/2003
16/05/2003
19/05/2003
20/05/2003
21/05/2003
22/05/2003
23/05/2003
27/05/2003
28/05/2003
29/05/2003
30/05/2003

822,1
828,89
807,48
800,73
804,19

831,9
833,27
862,79
866,45
874,02
875,67
895,79
864,23
874,74
869,95
868,52

863,5
848,18
858,48

880,9
876,45
878,85
879,93
878,29
865,99
871,58

868,3
885,23
890,81
879,91
893,58
892,01
911,37
919,02
911,43
898,81
914,84
917,84
916,92

916,3
930,08
926,55
934,39
929,62
920,27
933,41
945,11

942,3
939,28
946,67

944,3
920,77
919,73
923,42
931,87
933,22
951,48
953,22
949,64
963,59
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0,008259
-0,025830
-0,008359
0,004321
0,034457
0,001647
0,035427
0,004242
0,008737
0,001888
0,022977
-0,035231
0,012161
-0,005476
-0,001644
-0,005780
-0,017742
0,012144
0,026116
-0,005052
0,002738
0,001229
-0,001864
-0,014004
0,006455
-0,003763
0,019498
0,006303
-0,012236
0,015536
-0,001757
0,021704
0,008394
-0,008259
-0,013846
0,017835
0,003279
-0,001002
-0,000676
0,015039
-0,003795
0,008461
-0,005105
-0,010058
0,014278
0,012535
-0,002973
-0,003205
0,007868
-0,002504
-0,024918
-0,001129
0,004012
0,009151
0,001449
0,019567
0,001829
-0,003756
0,014690
0,003539

18/08/2005 1219,02
19/08/2005 1219,71
22/08/2005 1221,73
23/08/2005 1217,59
24/08/2005 1209,59
25/08/2005 1212,37
26/08/2005 1205,1
29/08/2005 1212,28
30/08/2005 1208,41
31/08/2005 1220,33
01/09/2005 1221,59
02/09/2005 1218,02
06/09/2005 1233,39
07/09/2005 1236,36
08/09/2005 1231,67
09/09/2005 1241,48
12/09/2005 1240,56
13/09/2005 1231,2
14/09/2005 1227,16
15/09/2005 1227,73
16/09/2005 1237,91
19/09/2005 1231,02
20/09/2005 1221,34
21/09/2005 1210,2
22/09/2005 1214,62
23/09/2005 1215,29
26/09/2005 1215,63
27/09/2005 1215,66
28/09/2005 1216,89
29/09/2005 1227,68
30/09/2005 1228,81
03/10/2005 1226,7
04/10/2005 1214,47
05/10/2005 1196,39
06/10/2005 1191,49
07/10/2005 1195,9
10/10/2005 1187,33
11/10/2005 1184,87
12/10/2005 1177,68
13/10/2005 1176,84
14/10/2005 1186,57
17/10/2005 1190,1
18/10/2005 1178,14
19/10/2005 1195,76
20/10/2005 1177,8
21/10/2005 1179,59
24/10/2005 1199,38
25/10/2005 1196,54
26/10/2005 1191,38
27/10/2005 1178,9
28/10/2005 1198,41
31/10/2005 1207,01
01/11/2005 1202,76
02/11/2005 1214,76
03/11/2005 1219,94
04/11/2005 1220,14
07/11/2005 1222,81
08/11/2005 1218,59
09/11/2005 1220,65
10/11/2005 1230,96

0,000566
0,001656
-0,003389
-0,006570
0,002298
-0,005997
0,005958
-0,003192
0,009864
0,001033
-0,002922
0,012619
0,002408
-0,003793
0,007965
-0,000741
-0,007545
-0,003281
0,000464
0,008292
-0,005566
-0,007863
-0,009121
0,003652
0,000552
0,000280
0,000025
0,001012
0,008867
0,000920
-0,001717
-0,009970
-0,014887
-0,004096
0,003701
-0,007166
-0,002072
-0,006068
-0,000713
0,008268
0,002975
-0,010050
0,014956
-0,015020
0,001520
0,016777
-0,002368
-0,004312
-0,010475
0,016549
0,007176
-0,003521
0,009977
0,004264
0,000164
0,002188
-0,003451
0,001690
0,008446
0,003055

05/02/2008 1336,64
06/02/2008 1326,45
07/02/2008 1336,91
08/02/2008 1331,29
11/02/2008 1339,13
12/02/2008 1348,86
13/02/2008 1367,21
14/02/2008 1348,86
15/02/2008 1349,99
19/02/2008 1348,78
20/02/2008 1360,03
21/02/2008 1342,53
22/02/2008 1353,11
25/02/2008 1371,8
26/02/2008 1381,29
27/02/2008 1380,02
28/02/2008 1367,68
29/02/2008 1330,63
03/03/2008 1331,34
04/03/2008 1326,75
05/03/2008 1333,7
06/03/2008 1304,34
07/03/2008 1293,37
10/03/2008 1273,37
11/03/2008 1320,65
12/03/2008 1308,77
13/03/2008 1315,48
14/03/2008 1288,14
17/03/2008 1276,6
18/03/2008 1330,74
19/03/2008 1298,42
20/03/2008 1329,51
24/03/2008 1349,88
25/03/2008 1352,99
26/03/2008 1341,13
27/03/2008 1325,76
28/03/2008 1315,22
31/03/2008 1322,7
01/04/2008 1370,18
02/04/2008 1367,53
03/04/2008 1369,31
04/04/2008 1370,4
07/04/2008 1372,54
08/04/2008 1365,54
09/04/2008 1354,49
10/04/2008 1360,55
11/04/2008 1332,83
14/04/2008 1328,32
15/04/2008 1334,43
16/04/2008 1364,71
17/04/2008 1365,56
18/04/2008 1390,33
21/04/2008 1388,17
22/04/2008 1375,94
23/04/2008 1379,93
24/04/2008 1388,82
25/04/2008 1397,84
28/04/2008 1396,37
29/04/2008 1390,94
30/04/2008 1385,59
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-0,007624
0,007886
-0,004204
0,005889
0,007266
0,013604
-0,013421
0,000838
-0,000896
0,008341
-0,012867
0,007881
0,013813
0,006918
-0,000919
-0,008942
-0,027090
0,000534
-0,003448
0,005238
-0,022014
-0,008410
-0,015463
0,037130
-0,008996
0,005127
-0,020783
-0,008959
0,042410
-0,024287
0,023944
0,015321
0,002304
-0,008766
-0,011460
-0,007950
0,005687
0,035896
-0,001934
0,001302
0,000796
0,001562
-0,005100
-0,008092
0,004474
-0,020374
-0,003384
0,004600
0,022691
0,000623
0,018139
-0,001554
-0,008810
0,002900
0,006442
0,006495
-0,001052
-0,003889
-0,003846
0,017141
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07/12/2000 1343,55
08/12/2000 1369,89
11/12/2000 1380,2
12/12/2000 1371,18
13/12/2000 1359,99
14/12/2000 1340,93
15/12/2000 1312,15
18/12/2000 1322,74
19/12/2000 1305,6
20/12/2000 1264,74
21/12/2000 1274,86
22/12/2000 1305,95
26/12/2000 1315,19
27/12/2000 1328,92
28/12/2000 1334,22
29/12/2000 1320,28
02/01/2001 1283,27
03/01/2001 1347,56
04/01/2001 1333,34
05/01/2001 1298,35
08/01/2001 1295,86
09/01/2001 1300,8
10/01/2001 1313,27
11/01/2001 1326,82
12/01/2001 1318,55
16/01/2001 1326,65
17/01/2001 1329,47
18/01/2001 1347,97
19/01/2001 1342,54
22/01/2001 1342,9
23/01/2001 1360,4
24/01/2001 1364,3
25/01/2001 1357,51
26/01/2001 1354,95
29/01/2001 1364,17
30/01/2001 1373,73
31/01/2001 1366,01
01/02/2001 1373,47
02/02/2001 1349,47
05/02/2001 1354,31
06/02/2001 1352,26
07/02/2001 1340,89
08/02/2001 1332,53
09/02/2001 1314,76
12/02/2001 1330,31
13/02/2001 1318,8
14/02/2001 1315,92
15/02/2001 1326,61
16/02/2001 1301,53
20/02/2001 1278,94
21/02/2001 1255,27
22/02/2001 1252,82
23/02/2001 1245,86
26/02/2001 1267,65
27/02/2001 1257,94
28/02/2001 1239,94
01/03/2001 1241,23
02/03/2001 1234,18
05/03/2001 1241,41
06/03/2001 1253,8

0,019605
0,007526
-0,006535
-0,008161
-0,014015
-0,021463
0,008071
-0,012958
-0,031296
0,008002
0,024387
0,007075
0,010440
0,003988
-0,010448
-0,028032
0,050099
-0,010552
-0,026242
-0,001918
0,003812
0,009586
0,010318
-0,006233
0,006143
0,002126
0,013915
-0,004028
0,000268
0,013031
0,002867
-0,004977
-0,001886
0,006805
0,007008
-0,005620
0,005461
-0,017474
0,003587
-0,001514
-0,008408
-0,006235
-0,013336
0,011827
-0,008652
-0,002184
0,008124
-0,018905
-0,017356
-0,018508
-0,001952
-0,005555
0,017490
-0,007660
-0,014309
0,001040
-0,005680
0,005858
0,009981
0,006452

02/06/2003
03/06/2003
04/06/2003
05/06/2003
06/06/2003
09/06/2003
10/06/2003
11/06/2003
12/06/2003 998,51
13/06/2003 988,61
16/06/2003 1010,74
17/06/2003 1011,66
18/06/2003 1010,09
19/06/2003 994,7
20/06/2003 995,69
23/06/2003 981,64
24/06/2003 983,45
25/06/2003 975,32
26/06/2003 985,82
27/06/2003 976,22
30/06/2003 974,5
01/07/2003 982,32
02/07/2003 993,75
03/07/2003 985,7
07/07/2003 1004,42
08/07/2003 1007,84
09/07/2003 1002,21
10/07/2003 988,7
11/07/2003 998,14
14/07/2003 1003,86
15/07/2003 1000,42
16/07/2003 994,09
17/07/2003 981,73
18/07/2003 993,32
21/07/2003 978,8
22/07/2003 988,11
23/07/2003 988,61
24/07/2003 981,6
25/07/2003 998,68
28/07/2003 996,52
29/07/2003 989,28
30/07/2003 987,49
31/07/2003 990,31
01/08/2003 980,15
04/08/2003 982,82
05/08/2003 965,46
06/08/2003 967,08
07/08/2003 974,12
08/08/2003 977,59
11/08/2003 980,59
12/08/2003 990,35
13/08/2003 984,03
14/08/2003 990,51
15/08/2003 990,67
18/08/2003 999,74
19/08/2003 1002,35
20/08/2003 1000,3
21/08/2003 1003,27
22/08/2003 993,06
25/08/2003 993,71

967
971,56
986,24
990,14
987,76
975,93
984,84
997,48
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0,004716
0,015110
0,003954
-0,002404
-0,011977
0,009130
0,012835
0,001033
-0,009915
0,022385
0,000910
-0,001552
-0,015236
0,000995
-0,014111
0,001844
-0,008267
0,010766
-0,009738
-0,001762
0,008025
0,011636
-0,008101
0,018992
0,003405
-0,005586
-0,013480
0,009548
0,005731
-0,003427
-0,006327
-0,012433
0,011806
-0,014618
0,009512
0,000506
-0,007091
0,017400
-0,002163
-0,007265
-0,001809
0,002856
-0,010259
0,002724
-0,017663
0,001678
0,007280
0,003562
0,003069
0,009953
-0,006382
0,006585
0,000162
0,009155
0,002611
-0,002045
0,002969
-0,010177
0,000655
0,003039

11/11/2005 1234,72
14/11/2005 1233,76
15/11/2005 1229,01
16/11/2005 1231,21
17/11/2005 1242,8
18/11/2005 1248,27
21/11/2005 1254,85
22/11/2005 1261,23
23/11/2005 1265,61
25/11/2005 1268,25
28/11/2005 1257,46
29/11/2005 1257,48
30/11/2005 1249,48
01/12/2005 1264,67
02/12/2005 1265,08
05/12/2005 1262,09
06/12/2005 1263,7
07/12/2005 1257,37
08/12/2005 1255,84
09/12/2005 1259,37
12/12/2005 1260,43
13/12/2005 1267,43
14/12/2005 1272,74
15/12/2005 1270,94
16/12/2005 1267,32
19/12/2005 1259,92
20/12/2005 1259,62
21/12/2005 1262,79
22/12/2005 1268,12
23/12/2005 1268,66
27/12/2005 1256,54
28/12/2005 1258,17
29/12/2005 1254,42
30/12/2005 1248,29
03/01/2006 1268,8
04/01/2006 1273,46
05/01/2006 1273,48
06/01/2006 1285,45
09/01/2006 1290,15
10/01/2006 1289,69
11/01/2006 1294,18
12/01/2006 1286,06
13/01/2006 1287,61
17/01/2006 1283,03
18/01/2006 1277,93
19/01/2006 1285,04
20/01/2006 1261,49
23/01/2006 1263,82
24/01/2006 1266,86
25/01/2006 1264,68
26/01/2006 1273,83
27/01/2006 1283,72
30/01/2006 1285,19
31/01/2006 1280,08
01/02/2006 1282,46
02/02/2006 1270,84
03/02/2006 1264,03
06/02/2006 1265,02
07/02/2006 1254,78
08/02/2006 1265,65

-0,000778
-0,003850
0,001790
0,009414
0,004401
0,005271
0,005084
0,003473
0,002086
-0,008508
0,000016
-0,006362
0,012157
0,000324
-0,002363
0,001276
-0,005009
-0,001217
0,002811
0,000842
0,005554
0,004190
-0,001414
-0,002848
-0,005839
-0,000238
0,002517
0,004221
0,000426
-0,009553
0,001297
-0,002981
-0,004887
0,016430
0,003673
0,000016
0,009399
0,003656
-0,000357
0,003481
-0,006274
0,001205
-0,003557
-0,003975
0,005564
-0,018326
0,001847
0,002405
-0,001721
0,007235
0,007764
0,001145
-0,003976
0,001859
-0,009061
-0,005359
0,000783
-0,008095
0,008663
-0,001478

01/05/2008 1409,34
02/05/2008 1413,9
05/05/2008 1407,49
06/05/2008 1418,26
07/05/2008 1392,57
08/05/2008 1397,68
09/05/2008 1388,28
12/05/2008 1403,58
13/05/2008 1403,04
14/05/2008 1408,66
15/05/2008 1423,57
16/05/2008 1425,35
19/05/2008 1426,63
20/05/2008 1413,4
21/05/2008 1390,71
22/05/2008 1394,35
23/05/2008 1375,93
27/05/2008 1385,35
28/05/2008 1390,84
29/05/2008 1398,26
30/05/2008 1400,38
02/06/2008 1385,67
03/06/2008 1377,65
04/06/2008 1377,2
05/06/2008 1404,05
06/06/2008 1360,68
09/06/2008 1361,76
10/06/2008 1358,44
11/06/2008 1335,49
12/06/2008 1339,87
13/06/2008 1360,03
16/06/2008 1360,14
17/06/2008 1350,93
18/06/2008 1337,81
19/06/2008 1342,83
20/06/2008 1317,93
23/06/2008 1318

24/06/2008 1314,29
25/06/2008 1321,97
26/06/2008 1283,15
27/06/2008 1278,38
30/06/2008 1280

01/07/2008 1284,91
02/07/2008 1261,52
03/07/2008 1262,9
07/07/2008 1252,31
08/07/2008 1273,7
09/07/2008 1244,69
10/07/2008 1253,39
11/07/2008 1239,49
14/07/2008 1228,3
15/07/2008 1214,91
16/07/2008 1245,36
17/07/2008 1260,32
18/07/2008 1260,68
21/07/2008 1260

22/07/2008 1277

23/07/2008 1282,19
24/07/2008 1252,54
25/07/2008 1257,76
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0,003236
-0,004534
0,007652
-0,018114
0,003669
-0,006725
0,011021
-0,000385
0,004006
0,010585
0,001250
0,000898
-0,009274
-0,016053
0,002617
-0,013210
0,006846
0,003963
0,005335
0,001516
-0,010504
-0,005788
-0,000327
0,019496
-0,030889
0,000794
-0,002438
-0,016894
0,003280
0,015046
0,000081
-0,006771
-0,009712
0,003752
-0,018543
0,000053
-0,002815
0,005843
-0,029365
-0,003717
0,001267
0,003836
-0,018204
0,001094
-0,008385
0,017080
-0,022776
0,006990
-0,011090
-0,009028
-0,010901
0,025064
0,012013
0,000286
-0,000539
0,013492
0,004064
-0,023124
0,004168
-0,018597
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07/03/2001 1261,89
08/03/2001 1264,74
09/03/2001 1233,42
12/03/2001 1180,16
13/03/2001 1197,66
14/03/2001 1166,71
15/03/2001 1173,56
16/03/2001 1150,53
19/03/2001 1170,81
20/03/2001 1142,62
21/03/2001 1122,14
22/03/2001 1117,58
23/03/2001 1139,83
26/03/2001 1152,69
27/03/2001 1182,17
28/03/2001 1153,29
29/03/2001 1147,95
30/03/2001 1160,33
02/04/2001 1145,87
03/04/2001 1106,46
04/04/2001 1103,25
05/04/2001 1151,44
06/04/2001 1128,43
09/04/2001 1137,59
10/04/2001 1168,38
11/04/2001 1165,89
12/04/2001 1183,5
16/04/2001 1179,68
17/04/2001 1191,81
18/04/2001 1238,16
19/04/2001 1253,69
20/04/2001 1242,98
23/04/2001 1224,36
24/04/2001 1209,47
25/04/2001 1228,75
26/04/2001 1234,52
27/04/2001 1253,05
30/04/2001 1249,46
01/05/2001 1266,44
02/05/2001 1267,43
03/05/2001 1248,58
04/05/2001 1266,61
07/05/2001 1263,51
08/05/2001 1261,2
09/05/2001 1255,54
10/05/2001 1255,18
11/05/2001 1245,67
14/05/2001 1248,92
15/05/2001 1249,44
16/05/2001 1284,99
17/05/2001 1288,49
18/05/2001 1291,96
21/05/2001 1312,83
22/05/2001 1309,38
23/05/2001 1289,05
24/05/2001 1293,17
25/05/2001 1277,89
29/05/2001 1267,93
30/05/2001 1248,08
31/05/2001 1255,82

0,002259
-0,024764
-0,043181
0,014828
-0,025842
0,005871
-0,019624
0,017627
-0,024077
-0,017924
-0,004064
0,019909
0,011282
0,025575
-0,024430
-0,004630
0,010784
-0,012462
-0,034393
-0,002901
0,043680
-0,019984
0,008117
0,027066
-0,002131
0,015104
-0,003228
0,010282
0,038890
0,012543
-0,008543
-0,014980
-0,012161
0,015941
0,004696
0,015010
-0,002865
0,013590
0,000782
-0,014873
0,014440
-0,002447
-0,001828
-0,004488
-0,000287
-0,007577
0,002609
0,000416
0,028453
0,002724
0,002693
0,016154
-0,002628
-0,015526
0,003196
-0,011816
-0,007794
-0,015655
0,006202
0,003862

26/08/2003 996,73
27/08/2003 996,79
28/08/2003 1002,84
29/08/2003 1008,01
02/09/2003 1021,99
03/09/2003 1026,27
04/09/2003 1027,97
05/09/2003 1021,39
08/09/2003 1031,64
09/09/2003 1023,17
10/09/2003 1010,92
11/09/2003 1016,42
12/09/2003 1018,63
15/09/2003 1014,81
16/09/2003 1029,32
17/09/2003 1025,97
18/09/2003 1039,58
19/09/2003 1036,3
22/09/2003 1022,82
23/09/2003 1029,03
24/09/2003 1009,38
25/09/2003 1003,27
26/09/2003 996,85
29/09/2003 1006,58
30/09/2003 995,97
01/10/2003 1018,22
02/10/2003 1020,24
03/10/2003 1029,85
06/10/2003 1034,35
07/10/2003 1039,25
08/10/2003 1033,78
09/10/2003 1038,73
10/10/2003 1038,06
13/10/2003 1045,35
14/10/2003 1049,48
15/10/2003 1046,76
16/10/2003 1050,07
17/10/2003 1039,32
20/10/2003 1044,68
21/10/2003 1046,03
22/10/2003 1030,36
23/10/2003 1033,77
24/10/2003 1028,91
27/10/2003 1031,13
28/10/2003 1046,79
29/10/2003 1048,11
30/10/2003 1046,94
31/10/2003 1050,71
03/11/2003 1059,02
04/11/2003 1053,25
05/11/2003 1051,81
06/11/2003 1058,05
07/11/2003 1053,21
10/11/2003 1047,11
11/11/2003 1046,57
12/11/2003 1058,53
13/11/2003 1058,41
14/11/2003 1050,35
17/11/2003 1043,63
18/11/2003 1034,15
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0,000060
0,006069
0,005155
0,013869
0,004188
0,001656
-0,006401
0,010035
-0,008210
-0,011973
0,005441
0,002174
-0,003750
0,014298
-0,003255
0,013265
-0,003155
-0,013008
0,006071
-0,019096
-0,006053
-0,006399
0,009761
-0,010541
0,022340
0,001984
0,009419
0,004370
0,004737
-0,005263
0,004788
-0,000645
0,007023
0,003951
-0,002592
0,003162
-0,010237
0,005157
0,001292
-0,014980
0,003310
-0,004701
0,002158
0,015187
0,001261
-0,001116
0,003601
0,007909
-0,005448
-0,001367
0,005933
-0,004574
-0,005792
-0,000516
0,011428
-0,000113
-0,007615
-0,006398
-0,009084
0,008016

09/02/2006 1263,78
10/02/2006 1266,99
13/02/2006 1262,86
14/02/2006 1275,53
15/02/2006 1280

16/02/2006 1289,38
17/02/2006 1287,24
21/02/2006 1283,03
22/02/2006 1292,67
23/02/2006 1287,79
24/02/2006 1289,43
27/02/2006 1294,12
28/02/2006 1280,66
01/03/2006 1291,24
02/03/2006 1289,14
03/03/2006 1287,23
06/03/2006 1278,26
07/03/2006 1275,88
08/03/2006 1278,47
09/03/2006 1272,23
10/03/2006 1281,42
13/03/2006 1284,13
14/03/2006 1297,48
15/03/2006 1303,02
16/03/2006 1305,33
17/03/2006 1307,25
20/03/2006 1305,08
21/03/2006 1297,23
22/03/2006 1305,04
23/03/2006 1301,67
24/03/2006 1302,95
27/03/2006 1301,61
28/03/2006 1293,23
29/03/2006 1302,89
30/03/2006 1300,25
31/03/2006 1294,87
03/04/2006 1297,81
04/04/2006 1305,93
05/04/2006 1311,56
06/04/2006 1309,04
07/04/2006 1295,5
10/04/2006 1296,62
11/04/2006 1286,57
12/04/2006 1288,12
13/04/2006 1289,12
17/04/2006 1285,33
18/04/2006 1307,28
19/04/2006 1309,93
20/04/2006 1311,46
21/04/2006 1311,28
24/04/2006 1308,11
25/04/2006 1301,74
26/04/2006 1305,41
27/04/2006 1309,72
28/04/2006 1310,61
01/05/2006 1305,19
02/05/2006 1313,21
03/05/2006 1308,12
04/05/2006 1312,25
05/05/2006 1325,76

0,002540
-0,003260
0,010033
0,003504
0,007328
-0,001660
-0,003271
0,007513
-0,003775
0,001273
0,003637
-0,010401
0,008261
-0,001626
-0,001482
-0,006968
-0,001862
0,002030
-0,004881
0,007224
0,002115
0,010396
0,004270
0,001773
0,001471
-0,001660
-0,006015
0,006021
-0,002582
0,000983
-0,001028
-0,006438
0,007470
-0,002026
-0,004138
0,002270
0,006257
0,004311
-0,001921
-0,010343
0,000865
-0,007751
0,001205
0,000776
-0,002940
0,017077
0,002027
0,001168
-0,000137
-0,002417
-0,004870
0,002819
0,003302
0,000680
-0,004135
0,006145
-0,003876
0,003157
0,010295
-0,000830

28/07/2008 1234,37
29/07/2008 1263,2
30/07/2008 1284,26
31/07/2008 1267,38
01/08/2008 1260,31
04/08/2008 1249,01
05/08/2008 1284,88
06/08/2008 1289,19
07/08/2008 1266,07
08/08/2008 1296,32
11/08/2008 1305,32
12/08/2008 1289,59
13/08/2008 1285,83
14/08/2008 1292,93
15/08/2008 1298,2
18/08/2008 1278,6
19/08/2008 1266,69
20/08/2008 1274,54
21/08/2008 1277,72
22/08/2008 1292,2
25/08/2008 1266,84
26/08/2008 1271,51
27/08/2008 1281,66
28/08/2008 1300,68
29/08/2008 1282,83
02/09/2008 1277,58
03/09/2008 1274,98
04/09/2008 1236,83
05/09/2008 1242,31
08/09/2008 1267,79
09/09/2008 1224,51
10/09/2008 1232,04
11/09/2008 1249,05
12/09/2008 1251,7
15/09/2008 1192,7
16/09/2008 1213,6
17/09/2008 1156,39
18/09/2008 1206,51
19/09/2008 1255,08
22/09/2008 1207,09
23/09/2008 1188,22
24/09/2008 1185,87
25/09/2008 1209,18
26/09/2008 1213,27
29/09/2008 1106,42
30/09/2008 1164,74
01/10/2008 1161,06
02/10/2008 1114,28
03/10/2008 1099,23
06/10/2008 1056,89
07/10/2008 996,23
08/10/2008 984,94
09/10/2008 909,92
10/10/2008 899,22
13/10/2008 1003,35
14/10/2008 998,01
15/10/2008 907,84
16/10/2008 946,43
17/10/2008 940,55
20/10/2008 985,4
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0,023356
0,016672
-0,013144
-0,005578
-0,008966
0,028719
0,003354
-0,017934
0,023893
0,006943
-0,012051
-0,002916
0,005522
0,004076
-0,015098
-0,009315
0,006197
0,002495
0,011333
-0,019625
0,003686
0,007983
0,014840
-0,013724
-0,004093
-0,002035
-0,029922
0,004431
0,020510
-0,034138
0,006149
0,013806
0,002122
-0,047136
0,017523
-0,047141
0,043342
0,040257
-0,038237
-0,015633
-0,001978
0,019656
0,003382
-0,088068
0,052711
-0,003160
-0,040291
-0,013506
-0,038518
-0,057395
-0,011333
-0,076167
-0,011759
0,115800
-0,005322
-0,090350
0,042507
-0,006213
0,047685
-0,030800
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01/06/2001 1260,67
04/06/2001 1267,11
05/06/2001 1283,57
06/06/2001 1270,03
07/06/2001 1276,96
08/06/2001 1264,96
11/06/2001 1254,39
12/06/2001 1255,85
13/06/2001 1241,6
14/06/2001 1219,87
15/06/2001 1214,36
18/06/2001 1208,43
19/06/2001 1212,58
20/06/2001 1223,14
21/06/2001 1237,04
22/06/2001 1225,35
25/06/2001 1218,6
26/06/2001 1216,76
27/06/2001 1211,07
28/06/2001 1226,2
29/06/2001 1224,38
02/07/2001 1236,72
03/07/2001 1234,45
05/07/2001 1219,24
06/07/2001 1190,59
09/07/2001 1198,78
10/07/2001 1181,52
11/07/2001 1180,18
12/07/2001 1208,14
13/07/2001 1215,68
16/07/2001 1202,45
17/07/2001 1214,44
18/07/2001 1207,71
19/07/2001 1215,02
20/07/2001 1210,85
23/07/2001 1191,03
24/07/2001 1171,65
25/07/2001 1190,49
26/07/2001 1202,93
27/07/2001 1205,82
30/07/2001 1204,52
31/07/2001 1211,23
01/08/2001 1215,93
02/08/2001 1220,75
03/08/2001 1214,35
06/08/2001 1200,48
07/08/2001 1204,4
08/08/2001 1183,53
09/08/2001 1183,43
10/08/2001 1190,16
13/08/2001 1191,29
14/08/2001 1186,73
15/08/2001 1178,02
16/08/2001 1181,66
17/08/2001 1161,97
20/08/2001 1171,41
21/08/2001 1157,26
22/08/2001 1165,31
23/08/2001 1162,09
24/08/2001 1184,93

0,005108
0,012990
-0,010549
0,005457
-0,009397
-0,008356
0,001164
-0,011347
-0,017502
-0,004517
-0,004883
0,003434
0,008709
0,011364
-0,009450
-0,005509
-0,001510
-0,004676
0,012493
-0,001484
0,010079
-0,001836
-0,012321
-0,023498
0,006879
-0,014398
-0,001134
0,023691
0,006241
-0,010883
0,009971
-0,005542
0,006053
-0,003432
-0,016369
-0,016272
0,016080
0,010449
0,002402
-0,001078
0,005571
0,003880
0,003964
-0,005243
-0,011422
0,003265
-0,017328
-0,000084
0,005687
0,000949
-0,003828
-0,007339
0,003090
-0,016663
0,008124
-0,012079
0,006956
-0,002763
0,019654
-0,004827

19/11/2003 1042,44
20/11/2003 1033,65
21/11/2003 1035,28
24/11/2003 1052,08
25/11/2003 1053,89
26/11/2003 1058,45
28/11/2003 1058,2
01/12/2003 1070,12
02/12/2003 1066,62
03/12/2003 1064,73
04/12/2003 1069,72
05/12/2003 1061,5
08/12/2003 1069,3
09/12/2003 1060,18
10/12/2003 1059,05
11/12/2003 1071,21
12/12/2003 1074,14
15/12/2003 1068,04
16/12/2003 1075,13
17/12/2003 1076,48
18/12/2003 1089,18
19/12/2003 1088,66
22/12/2003 1092,94
23/12/2003 1096,02
24/12/2003 1094,04
26/12/2003 1095,89
29/12/2003 1109,48
30/12/2003 1109,64
31/12/2003 1111,92
02/01/2004 1108,48
05/01/2004 1122,22
06/01/2004 1123,67
07/01/2004 1126,33
08/01/2004 1131,92
09/01/2004 1121,86
12/01/2004 1127,23
13/01/2004 1121,22
14/01/2004 1130,52
15/01/2004 1132,05
16/01/2004 1139,83
20/01/2004 1138,77
21/01/2004 1147,62
22/01/2004 1143,94
23/01/2004 1141,55
26/01/2004 1155,37
27/01/2004 1144,05
28/01/2004 1128,48
29/01/2004 1134,11
30/01/2004 1131,13
02/02/2004 1135,26
03/02/2004 1136,03
04/02/2004 1126,52
05/02/2004 1128,59
06/02/2004 1142,76
09/02/2004 1139,81
10/02/2004 1145,54
11/02/2004 1157,76
12/02/2004 1152,11
13/02/2004 1145,81
17/02/2004 1156,99
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-0,008432
0,001577
0,016227
0,001720
0,004327
-0,000236
0,011264
-0,003271
-0,001772
0,004687
-0,007684
0,007348
-0,008529
-0,001066
0,011482
0,002735
-0,005679
0,006638
0,001256
0,011798
-0,000477
0,003931
0,002818
-0,001807
0,001691
0,012401
0,000144
0,002055
-0,003094
0,012395
0,001292
0,002367
0,004963
-0,008888
0,004787
-0,005332
0,008295
0,001353
0,006872
-0,000930
0,007772
-0,003207
-0,002089
0,012106
-0,009798
-0,013610
0,004989
-0,002628
0,003651
0,000678
-0,008371
0,001838
0,012555
-0,002581
0,005027
0,010667
-0,004880
-0,005468
0,009757
-0,004468

08/05/2006 1324,66
09/05/2006 1325,14
10/05/2006 1322,85
11/05/2006 1305,92
12/05/2006 1291,24
15/05/2006 1294,5
16/05/2006 1292,08
17/05/2006 1270,32
18/05/2006 1261,81
19/05/2006 1267,03
22/05/2006 1262,07
23/05/2006 1256,58
24/05/2006 1258,57
25/05/2006 1272,88
26/05/2006 1280,16
30/05/2006 1259,87
31/05/2006 1270,09
01/06/2006 1285,71
02/06/2006 1288,22
05/06/2006 1265,29
06/06/2006 1263,85
07/06/2006 1256,15
08/06/2006 1257,93
09/06/2006 1252,3
12/06/2006 1237,44
13/06/2006 1223,69
14/06/2006 1230,04
15/06/2006 1256,16
16/06/2006 1251,54
19/06/2006 1240,13
20/06/2006 1240,12
21/06/2006 1252,2
22/06/2006 1245,6
23/06/2006 12445
26/06/2006 1250,56
27/06/2006 1239,2
28/06/2006 1246

29/06/2006 1272,87
30/06/2006 1270,2
03/07/2006 1280,19
05/07/2006 1270,91
06/07/2006 1274,08
07/07/2006 1265,48
10/07/2006 1267,34
11/07/2006 1272,43
12/07/2006 1258,6
13/07/2006 1242,28
14/07/2006 1236,2
17/07/2006 1234,49
18/07/2006 1236,86
19/07/2006 1259,81
20/07/2006 1249,13
21/07/2006 1240,29
24/07/2006 1260,91
25/07/2006 1268,88
26/07/2006 1268,4
27/07/2006 1263,2
28/07/2006 1278,55
31/07/2006 1276,66
01/08/2006 1270,92

0,000362
-0,001728
-0,012798
-0,011241
0,002525
-0,001869
-0,016841
-0,006699
0,004137
-0,003915
-0,004350
0,001584
0,011370
0,005719
-0,015850
0,008112
0,012298
0,001952
-0,017800
-0,001138
-0,006092
0,001417
-0,004476
-0,011866
-0,011112
0,005189
0,021235
-0,003678
-0,009117
-0,000008
0,009741
-0,005271
-0,000883
0,004869
-0,009084
0,005487
0,021565
-0,002098
0,007865
-0,007249
0,002494
-0,006750
0,001470
0,004016
-0,010869
-0,012967
-0,004894
-0,001383
0,001920
0,018555
-0,008477
-0,007077
0,016625
0,006321
-0,000378
-0,004100
0,012152
-0,001478
-0,004496
0,005107

21/10/2008
22/10/2008
23/10/2008
24/10/2008
27/10/2008
28/10/2008
29/10/2008
30/10/2008
31/10/2008 968,75
03/11/2008 966,3
04/11/2008 1005,75
05/11/2008 952,77
06/11/2008 904,88
07/11/2008 930,99
10/11/2008 919,21
11/11/2008 898,95
12/11/2008 852,3
13/11/2008 911,29
14/11/2008 873,29
17/11/2008 850,75
18/11/2008 859,12
19/11/2008 806,58
20/11/2008 752,44
21/11/2008 800,03
24/11/2008 851,81
25/11/2008 857,39
26/11/2008 887,68
28/11/2008 896,24
01/12/2008 816,21
02/12/2008 848,81
03/12/2008 870,74
04/12/2008 845,22
05/12/2008 876,07
08/12/2008 909,7
09/12/2008 888,67
10/12/2008 899,24
11/12/2008 873,59
12/12/2008 879,73
15/12/2008 868,57
16/12/2008 913,18
17/12/2008 904,42
18/12/2008 885,28
19/12/2008 887,88
22/12/2008 871,63
23/12/2008 863,16
24/12/2008 868,15
26/12/2008 872,8
29/12/2008 869,42
30/12/2008 890,64
31/12/2008 903,25
02/01/2009 931,8
05/01/2009 927,45
06/01/2009 934,7
07/01/2009 906,65
08/01/2009 909,73
09/01/2009 890,35
12/01/2009 870,26
13/01/2009 871,79
14/01/2009 842,62
15/01/2009 843,74

955,05
896,78
908,11
876,77
848,92
940,51
930,09
954,09
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-0,061013
0,012634
-0,034511
-0,031764
0,107890
-0,011079
0,025804
0,015365
-0,002529
0,040826
-0,052677
-0,050264
0,028855
-0,012653
-0,022041
-0,051894
0,069213
-0,041699
-0,025810
0,009838
-0,061156
-0,067123
0,063248
0,064723
0,006551
0,035328
0,009643
-0,089295
0,039941
0,025836
-0,029308
0,036499
0,038387
-0,023118
0,011894
-0,028524
0,007028
-0,012686
0,051360
-0,009593
-0,021163
0,002937
-0,018302
-0,009717
0,005781
0,005356
-0,003873
0,024407
0,014158
0,031608
-0,004668
0,007817
-0,030010
0,003397
-0,021303
-0,022564
0,001758
-0,033460
0,001329
0,007562




U. B. A. - F. C. E. — Escuela de Estudios de PasgraEspecializaciéon en Administracion Financiera.

Trabajo Final —

27/08/2001 1179,21
28/08/2001 1161,51
29/08/2001 1148,56
30/08/2001 1129,03
31/08/2001 1133,58
04/09/2001 1132,94
05/09/2001 1131,74
06/09/2001 1106,4
07/09/2001 1085,78
10/09/2001 1092,54
17/09/2001 1038,77
18/09/2001 1032,74
19/09/2001 1016,1
20/09/2001 984,54
21/09/2001 965,8

24/09/2001 1003,45
25/09/2001 1012,27
26/09/2001 1007,04
27/09/2001 1018,61
28/09/2001 1040,94
01/10/2001 1038,55
02/10/2001 1051,33
03/10/2001 1072,28
04/10/2001 1069,63
05/10/2001 1071,38
08/10/2001 1062,44
09/10/2001 1056,75
10/10/2001 1080,99
11/10/2001 1097,43
12/10/2001 1091,65
15/10/2001 1089,98
16/10/2001 1097,54
17/10/2001 1077,09
18/10/2001 1068,61
19/10/2001 1073,48
22/10/2001 1089,9
23/10/2001 1084,78
24/10/2001 1085,2
25/10/2001 1100,09
26/10/2001 1104,61
29/10/2001 1078,3
30/10/2001 1059,79
31/10/2001 1059,78
01/11/2001 1084,1
02/11/2001 1087,2
05/11/2001 1102,84
06/11/2001 1118,86
07/11/2001 1115,8
08/11/2001 1118,54
09/11/2001 1120,31
12/11/2001 1118,33
13/11/2001 1139,09
14/11/2001 1141,21
15/11/2001 1142,24
16/11/2001 1138,65
19/11/2001 1151,06
20/11/2001 1142,66
21/11/2001 1137,03
23/11/2001 1150,34
26/11/2001 1157,42

-0,015010
-0,011149
-0,017004
0,004030
-0,000565
-0,001059
-0,022390
-0,018637
0,006226
-0,049216
-0,005805
-0,016112
-0,031060
-0,019034
0,038983
0,008790
-0,005167
0,011489
0,021922
-0,002296
0,012306
0,019927
-0,002471
0,001636
-0,008344
-0,005356
0,022938
0,015208
-0,005267
-0,001530
0,006936
-0,018633
-0,007873
0,004557
0,015296
-0,004698
0,000387
0,013721
0,004109
-0,023818
-0,017166
-0,000009
0,022948
0,002860
0,014386
0,014526
-0,002735
0,002456
0,001582
-0,001767
0,018563
0,001861
0,000903
-0,003143
0,010899
-0,007298
-0,004927
0,011706
0,006155
-0,006843

18/02/2004 1151,82
19/02/2004 1147,06
20/02/2004 1144,11
23/02/2004 1140,99
24/02/2004 1139,09
25/02/2004 1143,67
26/02/2004 1144,91
27/02/2004 1144,94
01/03/2004 1155,97
02/03/2004 1149,1
03/03/2004 1151,03
04/03/2004 1154,87
05/03/2004 1156,86
08/03/2004 1147,2
09/03/2004 1140,58
10/03/2004 1123,89
11/03/2004 1106,78
12/03/2004 1120,57
15/03/2004 1104,49
16/03/2004 1110,7
17/03/2004 1123,75
18/03/2004 1122,32
19/03/2004 1109,78
22/03/2004 1095,4
23/03/2004 1093,95
24/03/2004 1091,33
25/03/2004 1109,19
26/03/2004 1108,06
29/03/2004 1122,47
30/03/2004 1127

31/03/2004 1126,21
01/04/2004 1132,17
02/04/2004 1141,81
05/04/2004 1150,57
06/04/2004 1148,16
07/04/2004 1140,53
08/04/2004 1139,32
12/04/2004 1145,2
13/04/2004 1129,44
14/04/2004 1128,17
15/04/2004 1128,84
16/04/2004 1134,61
19/04/2004 1135,82
20/04/2004 1118,15
21/04/2004 1124,09
22/04/2004 1139,93
23/04/2004 1140,6
26/04/2004 1135,53
27/04/2004 1138,11
28/04/2004 1122,41
29/04/2004 1113,89
30/04/2004 1107,3
03/05/2004 1117,49
04/05/2004 1119,55
05/05/2004 1121,53
06/05/2004 1113,99
07/05/2004 1098,7
10/05/2004 1087,12
11/05/2004 1095,45
12/05/2004 1097,28
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-0,004133
-0,002572
-0,002727
-0,001665
0,004021
0,001084
0,000026
0,009634
-0,005943
0,001680
0,003336
0,001723
-0,008350
-0,005771
-0,014633
-0,015224
0,012460
-0,014350
0,005623
0,011749
-0,001273
-0,011173
-0,012958
-0,001324
-0,002395
0,016365
-0,001019
0,013005
0,004036
-0,000701
0,005292
0,008515
0,007672
-0,002095
-0,006645
-0,001061
0,005161
-0,013762
-0,001124
0,000594
0,005111
0,001066
-0,015557
0,005312
0,014091
0,000588
-0,004445
0,002272
-0,013795
-0,007591
-0,005916
0,009203
0,001843
0,001769
-0,006723
-0,013725
-0,010540
0,007662
0,001671
-0,000766

02/08/2006 1277,41
03/08/2006 1280,27
04/08/2006 1279,36
07/08/2006 1275,77
08/08/2006 1271,48
09/08/2006 1265,95
10/08/2006 1271,81
11/08/2006 1266,74
14/08/2006 1268,21
15/08/2006 1285,58
16/08/2006 1295,43
17/08/2006 1297,48
18/08/2006 1302,3
21/08/2006 1297,52
22/08/2006 1298,82
23/08/2006 1292,99
24/08/2006 1296,06
25/08/2006 1295,09
28/08/2006 1301,78
29/08/2006 1304,28
30/08/2006 1305,37
31/08/2006 1303,82
01/09/2006 1311,01
05/09/2006 1313,25
06/09/2006 1300,26
07/09/2006 1294,02
08/09/2006 1298,92
11/09/2006 1299,54
12/09/2006 1313

13/09/2006 1318,07
14/09/2006 1316,28
15/09/2006 1319,66
18/09/2006 1321,18
19/09/2006 1317,64
20/09/2006 1325,18
21/09/2006 1318,03
22/09/2006 1314,78
25/09/2006 1326,37
26/09/2006 1336,35
27/09/2006 1336,59
28/09/2006 1338,88
29/09/2006 1335,85
02/10/2006 1331,32
03/10/2006 1334,11
04/10/2006 1350,2
05/10/2006 1353,22
06/10/2006 1349,59
09/10/2006 1350,66
10/10/2006 1353,42
11/10/2006 1349,95
12/10/2006 1362,83
13/10/2006 1365,62
16/10/2006 1369,06
17/10/2006 1364,05
18/10/2006 1365,8
19/10/2006 1366,96
20/10/2006 1368,6
23/10/2006 1377,02
24/10/2006 1377,38
25/10/2006 1382,22

0,002239
-0,000711
-0,002806
-0,003363
-0,004349
0,004629
-0,003986
0,001160
0,013696
0,007662
0,001582
0,003715
-0,003670
0,001002
-0,004489
0,002374
-0,000748
0,005166
0,001920
0,000836
-0,001187
0,005515
0,001709
-0,009891
-0,004799
0,003787
0,000477
0,010358
0,003861
-0,001358
0,002568
0,001152
-0,002679
0,005722
-0,005395
-0,002466
0,008815
0,007524
0,000180
0,001713
-0,002263
-0,003391
0,002096
0,012060
0,002237
-0,002682
0,000793
0,002043
-0,002564
0,009541
0,002047
0,002519
-0,003659
0,001283
0,000849
0,001200
0,006152
0,000261
0,003514
0,004963

16/01/2009
20/01/2009
21/01/2009
22/01/2009
23/01/2009
26/01/2009
27/01/2009
28/01/2009
29/01/2009
30/01/2009
02/02/2009
03/02/2009
04/02/2009
05/02/2009
06/02/2009
09/02/2009
10/02/2009
11/02/2009
12/02/2009
13/02/2009
17/02/2009
18/02/2009
19/02/2009
20/02/2009
23/02/2009
24/02/2009
25/02/2009
26/02/2009
27/02/2009
02/03/2009
03/03/2009
04/03/2009
05/03/2009
06/03/2009
09/03/2009
10/03/2009
11/03/2009
12/03/2009
13/03/2009
16/03/2009
17/03/2009
18/03/2009
19/03/2009
20/03/2009
23/03/2009
24/03/2009
25/03/2009
26/03/2009
27/03/2009
30/03/2009
31/03/2009
01/04/2009
02/04/2009
03/04/2009
06/04/2009
07/04/2009
08/04/2009
09/04/2009
13/04/2009
14/04/2009

850,12
805,22
840,24
827,5
831,95
836,57
845,71
874,09
845,14
825,88
825,44
838,51
832,23
845,85
868,6
869,89
827,16
833,74
835,19
826,84
789,17
788,42
778,94
770,05
743,33
773,14
764,9
752,83
735,09
700,82
696,33
712,87
682,55
683,38
676,53
719,6
721,36
750,74
756,55
753,89
778,12
794,35
784,04
768,54
822,92
806,12
813,88
832,86
815,94
787,53
797,87
811,08
834,38
842,5
835,48
815,55
825,16
856,56
858,73
841,5
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-0,052816
0,043491
-0,015162
0,005378
0,005553
0,010926
0,033558
-0,033120
-0,022789
-0,000533
0,015834
-0,007489
0,016366
0,026896
0,001485
-0,049121
0,007955
0,001739
-0,009998
-0,045559
-0,000950
-0,012024
-0,011413
-0,034699
0,040103
-0,010658
-0,015780
-0,023564
-0,046620
-0,006407
0,023753
-0,042532
0,001216
-0,010024
0,063663
0,002446
0,040729
0,007739
-0,003516
0,032140
0,020858
-0,012979
-0,019769
0,070758
-0,020415
0,009626
0,023320
-0,020316
-0,034819
0,013130
0,016557
0,028727
0,009732
-0,008332
-0,023855
0,011783
0,038053
0,002533
-0,020065
0,012549




U. B. A. - F. C. E. — Escuela de Estudios de PasgraEspecializaciéon en Administracion Financiera.

Trabajo Final —

27/11/2001 1149,5
28/11/2001 1128,52
29/11/2001 1140,2
30/11/2001 1139,45
03/12/2001 1129,9
04/12/2001 1144,8
05/12/2001 1170,35
06/12/2001 1167,1
07/12/2001 1158,31
10/12/2001 1139,93
11/12/2001 1136,76
12/12/2001 1137,07
13/12/2001 1119,38
14/12/2001 1123,09
17/12/2001 1134,36
18/12/2001 1142,92
19/12/2001 1149,56
20/12/2001 1139,93
21/12/2001 1144,89
24/12/2001 1144,65
26/12/2001 1149,37
27/12/2001 1157,13
28/12/2001 1161,02
31/12/2001 1148,08
02/01/2002 1154,67
03/01/2002 1165,27
04/01/2002 1172,51
07/01/2002 1164,89
08/01/2002 1160,71
09/01/2002 1155,14
10/01/2002 1156,55
11/01/2002 1145,6
14/01/2002 1138,41
15/01/2002 1146,19
16/01/2002 1127,57
17/01/2002 1138,88
18/01/2002 1127,58
22/01/2002 1119,31
23/01/2002 1128,18
24/01/2002 1132,15
25/01/2002 1133,28
28/01/2002 1133,06
29/01/2002 1100,64
30/01/2002 1113,57
31/01/2002 1130,2
01/02/2002 1122,2
04/02/2002 1094,44
05/02/2002 1090,02
06/02/2002 1083,51
07/02/2002 1080,17
08/02/2002 1096,22
11/02/2002 1111,94
12/02/2002 1107,5
13/02/2002 1118,51
14/02/2002 1116,48
15/02/2002 1104,18
19/02/2002 1083,34
20/02/2002 1097,98
21/02/2002 1080,95
22/02/2002 1089,84

-0,018251
0,010350
-0,000658
-0,008381
0,013187
0,022318
-0,002777
-0,007531
-0,015868
-0,002781
0,000273
-0,015558
0,003314
0,010035
0,007546
0,005810
-0,008377
0,004351
-0,000210
0,004124
0,006752
0,003362
-0,011145
0,005740
0,009180
0,006213
-0,006499
-0,003588
-0,004799
0,001221
-0,009468
-0,006276
0,006834
-0,016245
0,010030
-0,009922
-0,007334
0,007925
0,003519
0,000998
-0,000194
-0,028613
0,011748
0,014934
-0,007078
-0,024737
-0,004039
-0,005972
-0,003083
0,014859
0,014340
-0,003993
0,009941
-0,001815
-0,011017
-0,018874
0,013514
-0,015510
0,008224
0,017975

13/05/2004 1096,44
14/05/2004 1095,7
17/05/2004 1084,1
18/05/2004 1091,49
19/05/2004 1088,68
20/05/2004 1089,19
21/05/2004 1093,56
24/05/2004 1095,41
25/05/2004 1113,05
26/05/2004 1114,94
27/05/2004 1121,28
28/05/2004 1120,68
01/06/2004 1121,2
02/06/2004 1124,99
03/06/2004 1116,64
04/06/2004 1122,5
07/06/2004 1140,42
08/06/2004 1142,18
09/06/2004 1131,33
10/06/2004 1136,47
14/06/2004 1125,29
15/06/2004 1132,01
16/06/2004 1133,56
17/06/2004 1132,05
18/06/2004 1135,02
21/06/2004 1130,3
22/06/2004 1134,41
23/06/2004 1144,06
24/06/2004 1140,65
25/06/2004 1134,43
28/06/2004 1133,35
29/06/2004 1136,2
30/06/2004 1140,84
01/07/2004 1128,94
02/07/2004 1125,38
06/07/2004 1116,21
07/07/2004 1118,33
08/07/2004 1109,11
09/07/2004 1112,81
12/07/2004 1114,35
13/07/2004 1115,14
14/07/2004 1111,47
15/07/2004 1106,69
16/07/2004 1101,39
19/07/2004 1100,9
20/07/2004 1108,67
21/07/2004 1093,88
22/07/2004 1096,84
23/07/2004 1086,2
26/07/2004 1084,07
27/07/2004 1094,83
28/07/2004 1095,42
29/07/2004 1100,43
30/07/2004 1101,72
02/08/2004 1106,62
03/08/2004 1099,69
04/08/2004 1098,63
05/08/2004 1080,7
06/08/2004 1063,97
09/08/2004 1065,22

Lic. Ariel Damian Kuasfiosky Riesgo Pais.

-0,000675
-0,010587
0,006817
-0,002574
0,000468
0,004012
0,001692
0,016104
0,001698
0,005686
-0,000535
0,000464
0,003380
-0,007422
0,005248
0,015964
0,001543
-0,009499
0,004543
-0,009837
0,005972
0,001369
-0,001332
0,002624
-0,004159
0,003636
0,008507
-0,002981
-0,005453
-0,000952
0,002515
0,004084
-0,010431
-0,003153
-0,008148
0,001899
-0,008244
0,003336
0,001384
0,000709
-0,003291
-0,004301
-0,004789
-0,000445
0,007058
-0,013340
0,002706
-0,009701
-0,001961
0,009926
0,000539
0,004574
0,001172
0,004448
-0,006262
-0,000964
-0,016320
-0,015481
0,001175
0,012974

26/10/2006 1389,08
27/10/2006 1377,34
30/10/2006 1377,93
31/10/2006 1377,94
01/11/2006 1367,81
02/11/2006 1367,34
03/11/2006 1364,3
06/11/2006 1379,78
07/11/2006 1382,84
08/11/2006 1385,72
09/11/2006 1378,33
10/11/2006 1380,9
13/11/2006 1384,42
14/11/2006 1393,22
15/11/2006 1396,57
16/11/2006 1399,76
17/11/2006 1401,2
20/11/2006 1400,5
21/11/2006 1402,81
22/11/2006 1406,09
24/11/2006 1400,95
27/11/2006 1381,96
28/11/2006 1386,72
29/11/2006 1399,48
30/11/2006 1400,63
01/12/2006 1396,71
04/12/2006 1409,12
05/12/2006 1414,76
06/12/2006 1412,9
07/12/2006 1407,29
08/12/2006 1409,84
11/12/2006 1413,04
12/12/2006 1411,56
13/12/2006 1413,21
14/12/2006 1425,49
15/12/2006 1427,09
18/12/2006 1422,48
19/12/2006 1425,55
20/12/2006 1423,53
21/12/2006 1418,3
22/12/2006 1410,76
26/12/2006 1416,9
27/12/2006 1426,84
28/12/2006 1424,73
29/12/2006 1418,3
03/01/2007 1416,6
04/01/2007 1418,34
05/01/2007 1409,71
08/01/2007 1412,84
09/01/2007 1412,11
10/01/2007 1414,85
11/01/2007 1423,82
12/01/2007 1430,73
16/01/2007 1431,9
17/01/2007 1430,62
18/01/2007 1426,37
19/01/2007 1430,5
22/01/2007 1422,95
23/01/2007 1427,99
24/01/2007 1440,13

-0,008452
0,000428
0,000007
-0,007352
-0,000344
-0,002223
0,011346
0,002218
0,002083
-0,005333
0,001865
0,002549
0,006356
0,002405
0,002284
0,001029
-0,000500
0,001649
0,002338
-0,003656
-0,013555
0,003444
0,009202
0,000822
-0,002799
0,008885
0,004002
-0,001315
-0,003971
0,001812
0,002270
-0,001047
0,001169
0,008689
0,001122
-0,003230
0,002158
-0,001417
-0,003674
-0,005316
0,004352
0,007015
-0,001479
-0,004513
-0,001199
0,001228
-0,006085
0,002220
-0,000517
0,001940
0,006340
0,004853
0,000818
-0,000894
-0,002971
0,002895
-0,005278
0,003542
0,008501
-0,011270

15/04/2009
16/04/2009
17/04/2009
20/04/2009
21/04/2009
22/04/2009
23/04/2009
24/04/2009
27/04/2009
28/04/2009
29/04/2009
30/04/2009
01/05/2009
04/05/2009
05/05/2009
06/05/2009
07/05/2009
08/05/2009
11/05/2009
12/05/2009
13/05/2009
14/05/2009
15/05/2009
18/05/2009
19/05/2009
20/05/2009
21/05/2009
22/05/2009
26/05/2009
27/05/2009
28/05/2009
29/05/2009
01/06/2009
02/06/2009
03/06/2009
04/06/2009
05/06/2009
08/06/2009
09/06/2009
10/06/2009
11/06/2009
12/06/2009
15/06/2009
16/06/2009
17/06/2009
18/06/2009
19/06/2009
22/06/2009
23/06/2009
24/06/2009
25/06/2009
26/06/2009
29/06/2009
30/06/2009
01/07/2009
02/07/2009
06/07/2009
07/07/2009
08/07/2009
09/07/2009

852,06
865,3
869,6

832,39

850,08

843,55

851,92

866,23

857,51

855,16

873,64

872,81

877,52

907,24
903,8

919,53

907,39

929,23

909,24

908,35

883,92

893,07

882,88

909,71

908,13

903,47

888,33

887

910,33

893,06

906,83

919,14

942,87

944,74

931,76

942,46

940,09

939,14

942,43

939,15

944,89

946,21

923,72

911,97

910,71

918,37

921,23

893,04
895,1

900,94

920,26
918,9

927,23

919,32

923,33

896,42

898,72

881,03

879,56

882,68
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0,015539
0,004969
-0,042790
0,021252
-0,007682
0,009922
0,016797
-0,010067
-0,002740
0,021610
-0,000950
0,005396
0,033868
-0,003792
0,017404
-0,013202
0,024069
-0,021512
-0,000979
-0,026895
0,010352
-0,011410
0,030389
-0,001737
-0,005131
-0,016758
-0,001497
0,026302
-0,018971
0,015419
0,013575
0,025818
0,001983
-0,013739
0,011484
-0,002515
-0,001011
0,003503
-0,003480
0,006112
0,001397
-0,023769
-0,012720
-0,001382
0,008411
0,003114
-0,030600
0,002307
0,006524
0,021444
-0,001478
0,009065
-0,008531
0,004362
-0,029145
0,002566
-0,019684
-0,001669
0,003547
-0,004022
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25/02/2002 1109,43
26/02/2002 1109,38
27/02/2002 1109,89
28/02/2002 1106,73
01/03/2002 1131,78
04/03/2002 1153,84
05/03/2002 1146,14
06/03/2002 1162,77
07/03/2002 1157,54
08/03/2002 1164,31
11/03/2002 1168,26
12/03/2002 1165,58
13/03/2002 1154,09
14/03/2002 1153,04
15/03/2002 1166,16
18/03/2002 1165,55
19/03/2002 1170,29
20/03/2002 1151,85
21/03/2002 1153,59
22/03/2002 1148,7
25/03/2002 1131,87
26/03/2002 1138,49
27/03/2002 1144,58
28/03/2002 1147,39
01/04/2002 1146,54
02/04/2002 1136,76
03/04/2002 1125,4
04/04/2002 1126,34
05/04/2002 1122,73
08/04/2002 1125,29
09/04/2002 1117,8
10/04/2002 1130,47
11/04/2002 1103,69
12/04/2002 1111,01
15/04/2002 1102,55
16/04/2002 1128,37
17/04/2002 1126,07
18/04/2002 1124,47
19/04/2002 1125,17
22/04/2002 1107,83
23/04/2002 1100,96
24/04/2002 1093,14
25/04/2002 1091,48
26/04/2002 1076,32
29/04/2002 1065,45
30/04/2002 1076,92
01/05/2002 1086,46
02/05/2002 1084,56
03/05/2002 1073,43
06/05/2002 1052,67
07/05/2002 1049,49
08/05/2002 1088,85
09/05/2002 1073,01
10/05/2002 1054,99
13/05/2002 1074,56
14/05/2002 1097,28
15/05/2002 1091,07
16/05/2002 1098,23
17/05/2002 1106,59
20/05/2002 1091,88

-0,000045
0,000460
-0,002847
0,022634
0,019491
-0,006673
0,014510
-0,004498
0,005849
0,003393
-0,002294
-0,009858
-0,000910
0,011379
-0,000523
0,004067
-0,015757
0,001511
-0,004239
-0,014651
0,005849
0,005349
0,002455
-0,000741
-0,008530
-0,009993
0,000835
-0,003205
0,002280
-0,006656
0,011335
-0,023689
0,006632
-0,007615
0,023418
-0,002038
-0,001421
0,000623
-0,015411
-0,006201
-0,007103
-0,001519
-0,013889
-0,010099
0,010765
0,008859
-0,001749
-0,010262
-0,019340
-0,003021
0,037504
-0,014547
-0,016794
0,018550
0,021144
-0,005659
0,006562
0,007612
-0,013293
-0,010990

10/08/2004 1079,04
11/08/2004 1075,79
12/08/2004 1063,23
13/08/2004 1064,8
16/08/2004 1079,34
17/08/2004 1081,71
18/08/2004 1095,17
19/08/2004 1091,23
20/08/2004 1098,35
23/08/2004 1095,68
24/08/2004 1096,19
25/08/2004 1104,96
26/08/2004 1105,09
27/08/2004 1107,77
30/08/2004 1099,15
31/08/2004 1104,24
01/09/2004 1105,91
02/09/2004 1118,31
03/09/2004 1113,63
07/09/2004 1121,3
08/09/2004 1116,27
09/09/2004 1118,38
10/09/2004 1123,92
13/09/2004 1125,82
14/09/2004 1128,33
15/09/2004 1120,37
16/09/2004 1123,5
17/09/2004 1128,55
20/09/2004 1122,2
21/09/2004 1129,3
22/09/2004 1113,56
23/09/2004 1108,36
24/09/2004 1110,11
27/09/2004 1103,52
28/09/2004 1110,06
29/09/2004 1114,8
30/09/2004 1114,58
01/10/2004 1131,5
04/10/2004 1135,17
05/10/2004 1134,48
06/10/2004 1142,05
07/10/2004 1130,65
08/10/2004 1122,14
11/10/2004 1124,39
12/10/2004 1121,84
13/10/2004 1113,65
14/10/2004 1103,29
15/10/2004 1108,2
18/10/2004 1114,02
19/10/2004 1103,23
20/10/2004 1103,66
21/10/2004 1106,49
22/10/2004 1095,74
25/10/2004 1094,8
26/10/2004 1111,09
27/10/2004 1125.,4
28/10/2004 1127,44
29/10/2004 1130,2
01/11/2004 1130,51
02/11/2004 1130,56

Lic. Ariel Damian Kuasfiosky Riesgo Pais.

-0,003012
-0,011675
0,001477
0,013655
0,002196
0,012443
-0,003598
0,006525
-0,002431
0,000465
0,008000
0,000118
0,002425
-0,007781
0,004631
0,001512
0,011212
-0,004185
0,006887
-0,004486
0,001890
0,004954
0,001691
0,002229
-0,007055
0,002794
0,004495
-0,005627
0,006327
-0,013938
-0,004670
0,001579
-0,005936
0,005926
0,004270
-0,000197
0,015181
0,003243
-0,000608
0,006673
-0,009982
-0,007527
0,002005
-0,002268
-0,007301
-0,009303
0,004450
0,005252
-0,009686
0,000390
0,002564
-0,009715
-0,000858
0,014879
0,012879
0,001813
0,002448
0,000274
0,000044
0,011180

25/01/2007 1423,9
26/01/2007 1422,18
29/01/2007 1420,62
30/01/2007 1428,82
31/01/2007 1438,24
01/02/2007 1445,94
02/02/2007 1448,39
05/02/2007 1446,99
06/02/2007 1448

07/02/2007 1450,02
08/02/2007 1448,31
09/02/2007 1438,06
12/02/2007 1433,37
13/02/2007 1444,26
14/02/2007 1455,3
15/02/2007 1456,81
16/02/2007 1455,54
20/02/2007 1459,68
21/02/2007 1457,63
22/02/2007 1456,38
23/02/2007 1451,19
26/02/2007 1449,37
27/02/2007 1399,04
28/02/2007 1406,82
01/03/2007 1403,17
02/03/2007 1387,17
05/03/2007 1374,12
06/03/2007 1395,41
07/03/2007 1391,97
08/03/2007 1401,89
09/03/2007 1402,84
12/03/2007 1406,6
13/03/2007 1377,95
14/03/2007 1387,17
15/03/2007 1392,28
16/03/2007 1386,95
19/03/2007 1402,06
20/03/2007 1410,94
21/03/2007 1435,04
22/03/2007 1434,54
23/03/2007 1436,11
26/03/2007 1437,5
27/03/2007 1428,61
28/03/2007 1417,23
29/03/2007 1422,53
30/03/2007 1420,86
02/04/2007 1424,55
03/04/2007 1437,77
04/04/2007 1439,37
05/04/2007 1443,76
09/04/2007 1444,61
10/04/2007 1448,39
11/04/2007 1438,87
12/04/2007 1447,8
13/04/2007 1452,85
16/04/2007 1468,33
17/04/2007 1471,48
18/04/2007 1472,5
19/04/2007 1470,73
20/04/2007 1484,35

-0,001208
-0,001097
0,005772
0,006593
0,005354
0,001694
-0,000967
0,000698
0,001395
-0,001179
-0,007077
-0,003261
0,007597
0,007644
0,001038
-0,000872
0,002844
-0,001404
-0,000858
-0,003564
-0,001254
-0,034725
0,005561
-0,002595
-0,011403
-0,009408
0,015494
-0,002465
0,007127
0,000678
0,002680
-0,020368
0,006691
0,003684
-0,003828
0,010894
0,006334
0,017081
-0,000348
0,001094
0,000968
-0,006184
-0,007966
0,003740
-0,001174
0,002597
0,009280
0,001113
0,003050
0,000589
0,002617
-0,006573
0,006206
0,003488
0,010655
0,002145
0,000693
-0,001202
0,009261
-0,002304

10/07/2009
13/07/2009
14/07/2009
15/07/2009
16/07/2009
17/07/2009
20/07/2009
21/07/2009
22/07/2009
23/07/2009
24/07/2009
27/07/2009
28/07/2009
29/07/2009
30/07/2009 986,75
31/07/2009 987,48
03/08/2009 1002,63
04/08/2009 1005,65
05/08/2009 1002,72
06/08/2009 997,08
07/08/2009 1010,48
10/08/2009 1007,1
11/08/2009 994,35
12/08/2009 1005,81
13/08/2009 1012,73
14/08/2009 1004,09
17/08/2009 979,73
18/08/2009 989,67
19/08/2009 996,46
20/08/2009 1007,37
21/08/2009 1026,13
24/08/2009 1025,57
25/08/2009 1028

26/08/2009 1028,12
27/08/2009 1030,98
28/08/2009 1028,93
31/08/2009 1020,62
01/09/2009 998,04
02/09/2009 994,75
03/09/2009 1003,24
04/09/2009 1016,4
08/09/2009 1025,39
09/09/2009 1033,37
10/09/2009 1044,14
11/09/2009 1042,73
14/09/2009 1049,34
15/09/2009 1052,63
16/09/2009 1068,76
17/09/2009 1065,49
18/09/2009 1068,3
21/09/2009 1064,66
22/09/2009 1071,66
23/09/2009 1060,87
24/09/2009 1050,78
25/09/2009 1044,38
28/09/2009 1062,98
29/09/2009 1060,61
30/09/2009 1057,08
01/10/2009 1029,85
02/10/2009 1025,21

879,13
901,05
905,84
932,68
940,74
940,38
951,13
954,58
954,07
976,29
979,26
982,18
979,62
975,15
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0,024934
0,005316
0,029630
0,008642
-0,000383
0,011432
0,003627
-0,000534
0,023290
0,003042
0,002982
-0,002606
-0,004563
0,011896
0,000740
0,015342
0,003012
-0,002914
-0,005625
0,013439
-0,003345
-0,012660
0,011525
0,006880
-0,008531
-0,024261
0,010146
0,006861
0,010949
0,018623
-0,000546
0,002369
0,000117
0,002782
-0,001988
-0,008076
-0,022124
-0,003296
0,008535
0,013117
0,008845
0,007782
0,010422
-0,001350
0,006339
0,003135
0,015324
-0,003060
0,002637
-0,003407
0,006575
-0,010068
-0,009511
-0,006091
0,017810
-0,002230
-0,003328
-0,025760
-0,004506
0,014875
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21/05/2002 1079,88
22/05/2002 1086,02
23/05/2002 1097,08
24/05/2002 1083,82
28/05/2002 1074,55
29/05/2002 1067,66
30/05/2002 1064,66
31/05/2002 1067,14
03/06/2002 1040,68
04/06/2002 1040,69
05/06/2002 1049,9
06/06/2002 1029,15
07/06/2002 1027,53
10/06/2002 1030,74
11/06/2002 1013,6
12/06/2002 1020,26
13/06/2002 1009,56
14/06/2002 1007,27
17/06/2002 1036,17
18/06/2002 1037,14
19/06/2002 1019,99
20/06/2002 1006,29
21/06/2002 989,14

0,005686
0,010184
-0,012087
-0,008553
-0,006412
-0,002810
0,002329
-0,024795
0,000010
0,008850
-0,019764
-0,001574
0,003124
-0,016629
0,006571
-0,010488
-0,002268
0,028691
0,000936
-0,016536
-0,013432
-0,017043
0,003619

03/11/2004 1143,2
04/11/2004 1161,67
05/11/2004 1166,17
08/11/2004 1164,89
09/11/2004 1164,08
10/11/2004 1162,91
11/11/2004 1173,48
12/11/2004 1184,17
15/11/2004 1183,81
16/11/2004 1175,43
17/11/2004 1181,94
18/11/2004 1183,55
19/11/2004 1170,34
22/11/2004 1177,24
23/11/2004 1176,94
24/11/2004 1181,76
26/11/2004 1182,65
29/11/2004 1178,57
30/11/2004 1173,82
01/12/2004 1191,37
02/12/2004 1190,33
03/12/2004 1191,17
06/12/2004 1190,25

Tasa de Rendimiento de
Mercado Promedio
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0,016156
0,003874
-0,001098
-0,000695
-0,001005
0,009089
0,009110
-0,000304
-0,007079
0,005538
0,001362
-0,011161
0,005896
-0,000255
0,004095
0,000753
-0,003450
-0,004030
0,014951
-0,000873
0,000706
-0,000772
-0,011073

23/04/2007 1480,93
24/04/2007 1480,41
25/04/2007 1495,42
26/04/2007 1494,25
27/04/2007 1494,07
30/04/2007 1482,37
01/05/2007 1486,3
02/05/2007 1495,92
03/05/2007 1502,39
04/05/2007 1505,62
07/05/2007 1509,48
08/05/2007 1507,72
09/05/2007 1512,58
10/05/2007 1491,47
11/05/2007 1505,85
14/05/2007 1503,15
15/05/2007 1501,19
16/05/2007 1514,14
17/05/2007 1512,75
18/05/2007 1522,75
21/05/2007 1525,1
22/05/2007 1524,12
23/05/2007 1522,28

-1,40

-0,000351
0,010139
-0,000782
-0,000120
-0,007831
0,002651
0,006472
0,004325
0,002150
0,002564
-0,001166
0,003223
-0,013956
0,009641
-0,001793
-0,001304
0,008626
-0,000918
0,006610
0,001543
-0,000643
-0,001207
-0,009703

05/10/2009 1040,46
06/10/2009 1054,72
07/10/2009 1057,58
08/10/2009 1065,48
09/10/2009 1071,49
12/10/2009 1076,19
13/10/2009 1073,19
14/10/2009 1092,02
15/10/2009 1096,56
16/10/2009 1087,68
19/10/2009 1097,91
20/10/2009 1091,06
21/10/2009 1081,4
22/10/2009 1092,91
23/10/2009 1079,6
26/10/2009 1066,95
27/10/2009 1063,41
28/10/2009 1042,63
29/10/2009 1066,11
30/10/2009 1036,19

0,013705
0,002712
0,007470
0,005641
0,004386
-0,002788
0,017546
0,004157
-0,008098
0,009405
-0,006239
-0,008854
0,010644
-0,012178
-0,011717
-0,003318
-0,019541
0,022520
-0,028065

Fuente Elaboracion propia en base a datos de Yahoo &énan
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Cuadro C: Betas por Sector

Industry Name Number of Firms Unlevered Beta Correlation with market Total Beta

corrected for cash (Unlevered)
Advertising 30 0,87 31,11% 2,79
Aerospace/Defense 66 1,20 40,96% 2,92
Air Transport 44 0,86 38,13% 2,27
Apparel 53 0,93 31,92% 2,92
Auto & Truck 20 0,76 53,78% 1,41
Auto Parts 54 1,10 39,68% 2,78
Bank 477 0,47 42,58% 1,10
Bank (Canadian) 8 0,83 69,92% 1,18
Bank (Midwest) 39 0,66 50,12% 1,32
Beverage 41 0,85 32,08% 2,64
Biotechnology 108 1,27 29,42% 4,33
Building Materials 52 0,80 40,23% 1,99
Cable TV 25 0,95 34,14% 2,79
Canadian Energy 12 0,99 56,07% 1,76
Chemical (Basic) 19 1,10 53,05% 2,08
Chemical (Diversified) 33 1,10 51,91% 2,12
Chemical (Specialty) 88 0,98 38,12% 2,56
Coal 18 1,43 45,32% 3,16
Computer Software/Svcs 322 1,33 30,88% 4,31
Computers/Peripherals 125 1,39 29,13% 4,76
Diversified Co. 113 0,60 40,18% 1,51
Drug 342 1,14 29,04% 3,94
E-Commerce 54 1,76 36,34% 4,85
Educational Services 34 0,89 29,19% 3,05
Electric Util. (Central) 24 0,49 62,72% 0,78
Electric Utility (East) 26 0,50 56,20% 0,89
Electric Utility (West) 16 0,50 63,07% 0,79
Electrical Equipment 83 1,26 37,28% 3,38
Electronics 173 1,23 31,11% 3,96
Entertainment 84 1,09 33,82% 3,22
Entertainment Tech 33 2,33 34,03% 6,84
Environmental 79 0,80 29,08% 2,75
Financial Svcs. (Div.) 296 0,45 36,69% 1,22
Food Processing 109 0,65 35,22% 1,84
Food Wholesalers 18 0,54 33,44% 1,61
Foreign Electronics 10 1,40 60,15% 2,33
Furn/Home Furnishings 34 0,94 34,74% 2,71
Grocery 14 0,78 46,78% 1,66
Healthcare Information 29 1,04 30,82% 3,37
Heavy Construction 14 1,74 51,01% 3,41
Homebuilding 32 0,65 44,48% 1,46
Hotel/Gaming 68 0,84 40,54% 2,07
Household Products 26 0,95 45,10% 2,11
Human Resources 31 1,61 44,38% 3,62
Industrial Services 167 0,98 31,97% 3,07
Information Services 34 1,24 44,08% 2,82
Insurance (Life) 35 1,27 47,38% 2,68
Insurance (Prop/Cas.) 78 0,92 52,53% 1,75
Internet 208 1,66 26,21% 6,33
Investment Co. 17 0,90 69,77% 1,29
Investment Co.(Foreign) 16 1,36 64,28% 2,12
Machinery 124 1,08 41,14% 2,64
Manuf. Housing/RV 18 1,38 39,74% 3,47
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Maritime 56 0,52 51,34% 1,01
Medical Services 160 0,90 31,10% 2,89
Medical Supplies 252 1,13 30,76% 3,68
Metal Fabricating 35 1,55 40,33% 3,85

Metals & Mining (Div.) 78 1,48 34,18% 4,33
Natural Gas (Div.) 34 0,85 49,75% 1,72
Natural Gas Utility 25 0,43 56,22% 0,77

Newspaper 16 0,72 46,02% 1,56
Office Equip/Supplies 26 0,84 42,17% 1,99
Oil/Gas Distribution 19 0,53 53,93% 0,97
Oilfield Sves/Equip. 112 1,27 45,66% 2,77

Packaging & Container 33 0,81 45,73% 1,78

Paper/Forest Products 38 0,64 43,34% 1,47

Petroleum (Integrated) 25 1,30 54,17% 2,39

Petroleum (Producing) 188 0,97 35,75% 2,70
Pharmacy Services 19 0,81 42,89% 1,89

Power 66 0,95 34,58% 2,75
Precious Metals 75 1,37 34,94% 3,93
Precision Instrument 90 1,59 36,67% 4,33
Property Management 17 0,46 48,97% 0,95
Publishing 27 0,62 38,49% 1,60
R.E.I.T. 144 0,92 47,99% 1,92
Railroad 15 0,99 52,69% 1,89
Recreation 64 1,01 32,73% 3,09
Reinsurance 11 1,00 60,72% 1,65
Restaurant 68 1,09 36,55% 2,97

Retail (Special Lines) 155 1,22 34,89% 3,50
Retail Automotive 16 0,93 56,37% 1,65

Retail Building Supply 8 0,86 53,69% 1,61

Retail Store 38 0,86 42,28% 2,04
Securities Brokerage 32 0,37 41,89% 0,88
Semiconductor 122 2,11 36,68% 5,76
Semiconductor Equip 16 2,20 51,83% 4,25
Shoe 19 1,39 42,09% 3,31

Steel (General) 20 1,53 49,69% 3,09
Steel (Integrated) 14 1,54 37,95% 4,05

Telecom. Equipment 110 1,87 30,39% 6,15

Telecom. Services 140 1,06 33,04% 3,20
Thrift 234 0,69 39,98% 1,73
Tobacco 12 0,69 41,06% 1,67
Toiletries/Cosmetics 23 0,79 34,20% 2,32
Trucking 33 0,66 46,03% 1,44
Utility (Foreign) 5 0,85 60,16% 1,41
Water Utility 16 0,57 55,07% 1,03

Wireless Networking 57 1,28 37,14% 3,44

Public/Private Equity 10 0,48 52,45% 0,92
Funeral Services 6 1,02 55,64% 1,83

Total Market 6870 0.93 37.88% 2.46
Company Name Ticker Symbol  |Industry Name SIC Code Exc hange Code
Ampco-Pittsburgh AP Steel (General) 3311 NYS
Carpenter Technology CRS Steel (General) 3311 NYS
Castle (A.M.) & Co. CAS Steel (General) 3311 NYS
Cliffs Natural Res. CLF Steel (General) 3311 NYS
Commercial Metals CMC Steel (General) 3311 NYS
General Steel Holdings Inc GSlI Steel (General) 3311 AMS
Great Northern Iron Ore GNI Steel (General) 3311 NYS
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Northwest Pipe Co NWPX Steel (General) 3311 NDQ
Nucor Corp. NUE Steel (General) 3311 NYS
Olympic Steel Inc. ZEUS Steel (General) 3311 NDQ
Omega Flex Inc OFLX Steel (General) 3311 NDQ
Reliance Steel RS Steel (General) 3311 NYS
Russel Metals Inc. RUS.TO Steel (General) 3311 TSE
Samuel Manu-Tech Inc. SMT.TO Steel (General) 3311 TSE
Schnitzer Steel Inds 'A’ SCHN Steel (General) 3311 NDQ
Steel Dynamics STLD Steel (General) 3311 NDQ
STEEL-GENERAL 3311 Steel (General) 3311 INDE
Unvl Stainless & Alloy Prods USAP Steel (General) 3311 NDQ
Webco Inds Inc WEBC Steel (General) 3311 NDQ
Worthington Inds. WOR Steel (General) 3311 NYS
AK Steel Holding AKS Steel (Integrated) 3312 NYS
ArcelorMittal MT Steel (Integrated) 3312 NYS
Canam Group Inc CAM.TO Steel (Integrated) 3312 TSE
Gerdau Ameristeel Corp GNA.TO Steel (Integrated) 3312 TSE
Gibraltar Inds. ROCK Steel (Integrated) 3312 NDQ
Moro Corp MRCR Steel (Integrated) 3312 NDQ
Mueller (Paul) Co MUEL Steel (Integrated) 3312 NDQ
POSCO ADR PKX Steel (Integrated) 3312 NYS
Schuff International Inc SHFK Steel (Integrated) 3312 NDQ
Shiloh Inds. SHLO Steel (Integrated) 3312 NDQ
STEEL-INTEGRATED 3312 Steel (Integrated) 3312 INDE
Sutor Technology Group Inc SUTR Steel (Integrated) 3312 NDQ
Tenaris S.A. TS Steel (Integrated) 3312 NYS
U.S. Steel Corp. X Steel (Integrated) 3312 NYS

Fuente; Aswath Damodaran — Enero 2009
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7. SOPORTE ELECTRONICO (C.D.)
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