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1. RESUMEN DEL TRABAJO
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La suba del tipo de cambio no es algo nuevo erstarfa de nuestro pais, ya
qgue se han visto ciclos econdémicos de los cualesegimieron grandes devaluaciones
originadas por Crisis Comerciales o FinancierandSiremitimos a la Ultima década, y
luego de la gran devaluacion del 2002, se vieneediendo devaluaciones cada vez
menos shockeantes pero si mas duraderas, con looguen proceso devaluatorio, es
un proceso que se genera en el tiempo y no deaupada el otro, donde devaluaciones
sucesivas hacen que el peso se deteriore muy letemero dia a dia. Un exabrupto a
esta constante sucedio en Enero de 2014 cuanddeelsg encarecié un 23% originado
por cuestiones comerciales y financieras.

En el presente trabajo se investigara si el valer wha empresa
representado en las acciones que cotizan en la Bel¥alores de Buenos Aires, se ve
afectado por el hecho de una devaluacion y en dasser asi, como y con qué
intensidad le repercute.

Se comenzara definiendo a la devaluacion combeeho que se da
cuando disminuye el valor de la moneda local cepeeto al dolar, lo que significa que
se necesitan mas pesos para cambiarlos por la misznéidad de ddlares
estadounidenses.

Luego, se mencionara el marco normativo pararégpgracion de los
Estados Contables como lo son las ResolucionesicBécde la Federacion Argentina
de Consejos Profesionales de Ciencias EcondmicasliRy RT 26) y las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC 21), para stigar cOmo incide la variacion en el
tipo de cambio a nivel general en los Estados ®dggaya que es una aproximacion a
como afecta en la empresa una devaluacion, origonaambios en sus resultados y en
el flujo de fondos.

De aqui surgen las llamadas diferencias de cangjie como bien lo
define la Norma Internacional “es la que surgeaavertir un determinado namero de
unidades de una moneda a otra, utilizando tiposadebio diferentes” (5.11), y es lo
gue nos va a interesar en el analisis de los estamdables.

Una vez explicada la implicancia de las diferascde cambio, nos
adentraremos en la valuacién de empresas y encaguétodos utilizados para ello. En
donde, se concluye que todos, en ultima instanail@ian empresas o acciones de las
mismas (siendo estas Ultimas una representaci@cidreada del capital social), de
acuerdo a los dividendos que generara la compgéigue al inversor le interesa el
retorno de su inversion. Entonces, cuando compaaaoion o una empresa, el valor de
la misma dependera del flujo de fondos proyectaspodible para los accionistas, ya
que muy poco atractivo es invertir en una compgééno le va a reintegrar dinero.

Antes de la investigacion propiamente dicha, esirrird a una breve
explicacion de conceptos estadisticos, entre las spi destacan la covarianza y el
coeficiente de correlacion que nos permitirdn emfatesde otra perspectiva, la mirada
y el andlisis, enriqueciendo las conclusiones yestigado en los Estados Contables.
El primer concepto aparece en la presencia de dosbles dependientes, y su signo
positivo 0 negativo, denota la relacion directangersa entre ambas. A su vez, el
coeficiente de correlacion, indica qué tan fuegega relacion. Esto nos va a permitir
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adentrarnos en la relacion entre las variables@uoela accion y tipo de cambio, pero
desde el punto de vista de la intensidad o medidaudelacion.

Luego, se estudiara lo propio al indice Mervall Burcap, siendo ellos
los indices representativos de acciones mas pasulier Argentina. Cabe aclarar que se
componen de las mismas especies de acciones fenendiadas en la ponderacion.

Veremos que en un analisis denominado de megiazo, comprendido
entre el 10 de Diciembre de 2007 y el 30 de Juei@@ll4, el coeficiente de correlacion
del Merval es de -0,088 y del Burcap de -0,07 iawlito que ambos indices presentan
una relacién débil e inversa en relacién con & tp cambio. Luego en el corto plazo,
se descubre que en el mes de enero de 2014, ektipambio incidié con mas fuerza en
el precio de las acciones componentes de los mdieferidos; y en un periodo
cuatrimestral (01/11/2013 a 28/02/2014), la coniéla comienza a mermar, perdiendo
fuerza y dando lugar a otros factores que taminiéden en el valor de los mismos.

Llamado la atencion, por la diferencia de valdaitl y del valor de los
coeficientes de correlacion para ambos indicegends que su composicion sélo varia
en la ponderacion de sus componentes, se procedsral@ar empresas y grupos
econdmicos en forma individual. Es asi, que coatimos con el andlisis de firmas tales
como Tenaris SA, Cresud S.A, IRSA (Inversiones \prBeentaciones Sociedad
Andnima), Longvie SA y Mirgor SACIFIA. Que luego dea breve resefia historica y
una mencion de los dltimos hechos relevantes, akzaran los Estados Contables de
las mismas, en el periodo trimestral y en alguagss también en periodos semestrales,
gue abarcan la fuerte devaluacion de Enero de 30deimparativo con iguales periodos
del afio anterior. En este punto, el enfoque egiarfilado hacia las diferencias de
cambio referenciadas y explicadas en el marco rnoropdaciendo algunas referencias
a composiciones de Activos y Pasivos que origindosmesultados.

Por ultimo, de cada firma se analiza el coeficiatgecorrelacion en un
mediano plazo, aqui la firma Tenaris SA presenteoeficiente de correlacion de -
0,021091, Cresud SA una correlacion de -0,050RSAluna de -0,023665, Longvie
SA una de -0,002845 y Mirgor SACIFIA una de -0,19590s valores muy cercanos a
0 (cero) dan cuenta de la debilidad de la influngi el signo negativo denota la
relacion inversa.

Luego, en el corto plazo, se muestra que eseidalae fortalece cuando
dentro del periodo analizado sobreviene una fult@luacion con las caracteristicas
de la sufrida en Enero de 2014, tornando la dedulidel mediano plazo a una relacién
moderada a fuerte en la situacion descrita.

Es asi, que llegamos a las siguientes conclusigeeerales:

1. La devaluacion ejerce influencia en el valor derfgoresa.

2. Hay otros factores que ejercen influencia.

3. La devaluaciéon no afecta a todas las empresasndistaa manera.
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4. En el mediano a largo plazo, la influencia de laatieacion en el
precio de la accion y por consiguiente, en el vduna empresa, es
débil e inversa, habiendo otros factores que asumpartancia y lo
determinan. Pero el hecho de que sea muy débil mediano plazo
no significa que tal relacion sea inexistente.

5. En el corto plazo la influencia es débil siendinfeacion previsible,
leve y constante, en el marco de un “proceso det@io” tal como
lo definimos precedentemente. Y es moderada defuerando se
acelera el aumento del tipo de cambio de una faainque irrumpe
con un salto extraordinario al proceso que vemjaiesndo, como en
el mes de enero de 2014.

Siendo las variaciones en el tipo del cambio unatel® la coyuntura
actual, que a su vez, sentimos que nos toca enoldomia doméstica, los invito a
adentrarse a este trabajo para conocer mas acad@@atas consecuencias en las
firmas que actdan en el mercado local.
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2. INTRODUCCION AL TEMA
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El valor de las acciones se ve afectado por distintariables. Se
encuentran las internas, relacionadas con carstatad propias de la empresa como
ser sus Estados Contables, principalmente sustades] su nivel de ventas,
rentabilidad, el flujo de fondos para sus acci@sissu administracion y proyectos de
inversion, entre otras; y variables externas, ceerocaracteristicas del mercado, la
competitividad, la coyuntura econémica de la regidnde realiza sus actividades, tasa
de interés, la inseguridad juridica actual, las ulagones a su actividad,
acontecimientos politicos, monetarios y economigog no afectan a todas las
compafiias por igual, generalmente inciden en uguotm amplio de empresas o
industrias, y rara vez solo en una en particular.

En principio, se reflejan en el valor de las acespor la percepcion de
los inversores sobre los escenarios futuros quencyeesperan darse en razén de la
coyuntura del momento, y sobre el flujo de fondepeeado en base a los nuevos
conocimientos.

En el presente trabajo se investigara si el valer wha empresa
representado en las acciones que cotizan en |la Beld/alores de buenos Aires, se ve
afectado por el hecho de una devaluacion y endaser asi, como le repercute.

Pero cabe aclarar que no hay que descartar las\@rables, aspectos y
condiciones que influyen en el valor de la compaféo cuyo analisis escapa a los
objetivos de este trabajo, y es de consideraciémfpéuras investigaciones.

Es destacable el desarrollo de este tépico parrsbecho muy resonante
en la coyuntura econdémica, con visibles efectodalé&s economia domeéstica, el sector
publico y privado

La suba del tipo de cambio no es algo nuevo enslaria de nuestro
pais, ya que se han visto ciclos econdmicos decl@ades sobrevinieron grandes
devaluaciones.

En los ultimos 60 afios es posible descubrir, emits menos
significativas, seis grandes devaluaciones cuyasemencias no fueron despreciables:
caida del salario real, disminucién de la actividadnomica y suba del desempleo.

Un documento técnico del primer trimestre de 20aéh&do “Crisis de
Divisas y Devaluacion en Argentina: una perspedtigtorica”, elaborado por Esteban
Bertuccio, Juan Manuel Telechea y Pablo Wahrer| dfinisterio de Economia, logra
identificar las causas que originaron esas seialdasiones y a partir de ahi agruparlas
originando la siguiente division: Devaluaciones @oisis Comerciales y Devaluaciones
por Crisis Financieras.

Las primeras se encuentran ligadas a Crisis enoeie@io Exterior,
donde faltan divisas para afrontar la creciente atela de importaciones de bienes
intermedios y de capital, siendo que las exponesoprimarias no acompafian ese
crecimiento y se mantienen mas o menos estables.

Entre ellas se destacan:
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* la de Octubre de 1958, donde el gobierno de Arknondizi devalu6 un 68,2%, y la
inflacion llegé al 113,7% anual.

*la de Abril de 1962, donde el Ministro de Econom&erico Pinedo liberé el mercado
de cambios y una sucesion de fuertes devaluacimeesuales representd un 64.5%
anual.

*la de Junio de 1975, donde el Ministro de Econo@gtestino Rodrigo devalud en un
99,3% la moneda local, con el argumento de aumedatacompetitividad de la
produccion nacional, queria en ultima instanciaentar las exportaciones y retroceder
las importaciones. Pero a su vez, liberé preciogjue origind una gran inflacion,
aumento tarifas, y el salario nominal aumenté enon medida que los demas
conceptos originando una reduccién del salario. rfBals reiteradas devaluaciones y
después de nueve meses de la primera, la subd@pdetié cambio nominal fue de
873,7%.

En cambio, las Devaluaciones por Crisis Financieseasaracterizan por
una apertura de la cuenta capital y un elevadousiaskeiento publico con agentes del
exterior (comunmente conocido como endeudamienterre), donde los pagos de
servicios de la deuda representaron el princigabfade desequilibrio externo.

Entre las devaluaciones se destacan:

*Abril de 1981. Tras un afio de déficit comercial3d259 millones de dolares originado
por el atraso cambiario y una apertura comerciatestricciones, mas una fuerte fuga
de capitales y una deuda publica y privada en aotestaumento, el Ministro de
Economia, Lorenzo Sigaut, generé fuertes devalnasigue hicieron terminar el afio
con un aumento del tipo de cambio nominal de 225,8%

*Febrero de 1989. Sélo en ese mes se devalud Gfodd, moneda local con respecto al
dolar. Este ajuste en un contexto de inercia iidtaria, alto endeudamiento, practicas
indexatorias y sucesivas devaluaciones originaran hiperinflacion de 3.079% y una
devaluacion que se multiplico 79,25 veces, ya dquaustral comenzé valiendo 24,3
pesos por doélar y al cierre la paridad era de J@s0s por dolar.

*Enero de 2002. Hubo una devaluacion de 241% gmireler trimestre del afio tras el
estallido de la convertibilidad donde no se devaduai tampoco suspendia el pago de
la deuda.

Si nos remitimos a la ultima década, y luego deelaaluacion del 2002,
se vienen sucediendo devaluaciones cada vez mieodsesntes pero si mas duraderas,
con lo que hoy un proceso devaluatorio, es un pmgee se genera en el tiempo y no
de un dia para el otro, donde devaluaciones suehacen que el peso se deteriore dia
a dia.

Un exabrupto a esta constante sucedié en Ener6deciando el ddlar
se encarecid un 23% originado por cuestiones caatescy financieras: aumento de
importaciones, principalmente originadas por ladmpE del autoabastecimiento
energético con lo que se empez6 a comprar en adntiths combustibles; giro de
utilidades de empresas multinacionales hacia ssascanatrices; el pago de la deuda
(capital mas intereses) con reservas, y aumentalaeto en délares de la gente ya que
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empez6 a atesorar en grandes cantidades a pes$as destricciones que impone el
gobierno de turno para hacerlo.

Ademas de los efectos politicos y sociales, laigarde valor del peso
con respecto al délar hace que las empresas indpoatasientan no poder afrontar sus
pagos, que las exportadoras se vean beneficiatiivamente, que el consumidor se
vea afectado con la paralela inflacién, y que lanemia no acomparfie para una
generacion de créditos productivos. A su vez, m@nassores ven con buenos 0jos un
pais en recesion, con inseguridad juridica, camagaduaneras y a la repatriacion de
capitales, y un pais que no genera las condicipaesel progreso.

En este escenario, la devaluacion afectaria ar v das empresas; los
inversores actuales y potenciales, ademas de ¢enpmsa en dividendos, buscan un
incremento del valor de las tenencias accionarigsanicipativas, con lo cual la
compaiiia tiene que no soélo afrontar la competeimi&xna y externa, sortear los
vaivenes del mercado, y condicionamientos de latigel econOmica, captar y
aprovechar las oportunidades que se les presentéener proyectos de inversion
prometedores de rentabilidad que capten invergmnesjemplo via emision de acciones
0 emision de obligaciones negociables, sino quditanmdeberia tener una gestién que
no deje de percibir como afecta la devaluacion golitica monetaria y cambiaria en el
valor de la compafiia.

Pero la devaluacidén que genera un escenario partiéafluye para que
este proceso de inversion-financiacion se dé deejar manera. Dependiendo de como
repercute el proceso devaluatorio en cada indugteia cada firma en particular, se ve
afectada la valuacion de las empresas y asi camlméa la evaluacion y valuacion que
hacen los inversores de las compafias y el finamerdo de las mismas.
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3. DESARROLLO DEL TRABAJO
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3.1. Marco Teorico

3.1.1. Devaluacion.

El presente trabajo no intenta dilucidar las aausle un proceso
devaluatorio sino, sus consecuencias en el amigitosalor de las acciones en una
compafia que cotiza en Bolsa, haciendo extensblednclusiones a aquellas que aun
no participan en el mercado de valores. Para |o sdi@a se mencionard a efectos
informativos lo que corresponde al titulo del apdotpara una mejor comprension de lo
leido.

Segun el diccionario de la Real Academia Espagiot®@mo se puede
visualizar en su pagina web, devaluar significaelf&ar el valor de una moneda o de
otra cosa, depreciarla” (5.17.10.1). Y es en easo,cque la moneda local, el peso
argentino, disminuye su valor con respecto a otmaada. Esa otra moneda puede ser
de cualquier pais, pero comunmente se relaciomaol@eda local con una que tenga
presencia en el mercado mundial y que a su vea devweferencia para otras monedas:
el dolar estadounidense.

Por lo expuesto, la devaluacion se da cuandoiuigm el valor de la
moneda local con respecto al doélar, lo que signifjoe se necesitan mas pesos para
cambiarlos por la misma cantidad de ddlares estadenses.

Como cualquier bien, siendo el dinero uno desella oferta y la
demanda de dolares lleva a que varie el precionggho, es decir que se devalle o se
aprecie la moneda local con respecto a la ext@nfgrtonces en un contexto de pérdida
de divisas, o aumento en la demanda de monedangxtra(dolar estadounidense),
segun el Licenciado en Economia Alfredo Zaiat, Uatificacion principal de una
devaluacion es el restablecimiento del equilibedalcuenta corriente (5.21.). Es decir,
el tipo de cambio con respecto a una moneda extamaariara si la demanda y la
oferta de la misma se mantienen en equilibrio. pstdtica, originaria una menor
demanda de moneda extranjera, ya que ante la ntam@ad de pesos argentinos, se
pueden adquirir menos doélares estadounidenses; gu avez, disminuye las
importaciones y con ello la demanda de ddlares adgairir bienes o servicios en el
extranjero, dado el encarecimiento de los mism@aalentar el valor de la moneda en
la que estan expresados. Por eso, comunmente esajuakcla devaluacion mejora la
competitividad de la industria nacional.

En el Anexo 6.1 se muestra los valores de ladpdrpeso-ddlar en el
periodo estudiado que comienza el 10/12/2007, feehaambio de Presidente en el
Poder Ejecutivo Nacional, hasta el 30/06/2014,duetsta la fecha de corte del analisis
en el segundo periodo presidencial de la Sra.i@aifernandez de Kirchner.

En el gréfico elaborado en base a esos datos quebserva a

continuacion, se podra notar que conviven pequel@gasluaciones sucesivas, casi
imperceptibles pero que analizadas en un medianésyaun, en el largo plazo, toman
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importancia. Asimismo se observa una devaluaciés pnéfunda comenzada en enero
del 2014.

srafico I. Cotizacion del Dolar
Periodo 10/12/20007 - 30/06/2014
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de détesidos del Banco Central de la
Republica Argentina: www.bcra.gov.ar

3.1.2 Normas Contables.

El tratamiento contable de la variacion en pbtde cambio de una
moneda local con respecto a otra extranjera, stesim en los informes financieros
y/o contables y el efecto en los resultados, sarddkan en las Resoluciones Técnicas
de la Federacion Argentina de Consejos Profesisndie Ciencias Econdmicas
(FACPCE) y en las Normas Internacionales de Coldaldi (NIC).

No se pretende desarrollar los pormenores de amdranas ya que no es
objeto de este trabajo, pero si la implicanciaadeakiacion en el tipo de cambio a nivel
general en los Estados Contables, ya que es uoaimprcion a como afecta en la
empresa una devaluacion, originando cambios enesutados y en el flujo de fondos,
por ejemplo, cuando se origine un monto mayor eoPa pagar en caso de un pasivo
nominado en dolares estadounidenses, 0 un maydioreanpesos a cobrar en caso de
un crédito o un mayor valor en pesos en caso dactivo cuya moneda de origen es
una moneda extranjera; aspectos importantes ardadeoproyectar los flujos de fondos
de una empresa y a partir de ahi valuar la misma.

La Resolucion Técnica N°26 adopta las Normasrdatgonales de
Informacion Financiera (NIIF) para todas aquellageesas que hagan oferta publica
de sus acciones u obligaciones negociables, conideenen la Ley 17.811 o también a
aquellas empresas que hayan solicitado autorizgu@ém estar incluidas en el régimen
de oferta publica. Siendo de aplicacion las Resmhaés Técnicas, para aquellas no
comprendidas en el mencionado régimen de oferticaib
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De la Resolucién Técnica N°17 se desprende aqralgila moneda de
expresion de la informacion financiera y contalde,moneda argentina, aquellas
compras, ventas, cobros, pagos, y saldos cuya raodedorigen sea la moneda
extranjera, se deben convertir a moneda argengimael momento de la transaccion,
utilizando el tipo de cambio de esa fecha; y emeinento de la presentacion de los
Estados Contables, al tipo de cambio de la fechaedee del periodo. Dando lugar asi,
a diferencias de cambio por la valuacion a monegenéina de una transaccion o saldo
patrimonial, en la fecha de incorporacion al pabrio o fecha de transaccion y luego
en la fecha de cierre de los estados contablespseeque la moneda de origen sea la
moneda extranjera (5.16.).

Del mismo modo la NIC 21, con muchas similitudgsalgunas
diferencias, no quita la esencia de lo redactada &I 17. La norma internacional, de
igual modo, indica que en el momento de una tran&ague se denomina o exige su
liquidacion en moneda extranjera, hay que exprsarimoneda funcional (moneda del
entorno econdémico principal en donde actia la esapraplicando el tipo de cambio en
la fecha de la transaccion, al importe expresado@meda extranjera.

Luego, las partidas monetarias (que incluye rami en efectivo, y a los
activos y pasivos que se van a recibir o pagasegauna cantidad fija o una cantidad
determinable en unidades monetarias), son las mgiean las mencionadas diferencias
de cambio en el momento de liquidarse o al cieeteegercicio (fecha del balance) al
convertirlas al tipo de cambio de cierre siende éssttinto al utilizado en el momento
de su incorporacion al patrimonio o valoracion aatgcuando ingresa al patrimonio
en ejercicios econdmicos anteriores). Por el oado,| las partidas no monetarias,
pueden generar diferencias de cambio cuando skrieaa.

Lo importante es destacar que las partidas moagtéexcepto la que
formen parte de un negocio extranjero de la entidad tienen un tratamiento especial
al igual que las partidas no monetarias), origidéerencias de cambio que se reflejan
en el resultado del ejercicio.

De los parrafos precedentes, surge el conceptiifeleencia de cambio
gue como bien lo define la Norma Internacional lasque surge al convertir un
determinado namero de unidades de una moneda autitizando tipos de cambio
diferentes” (5.11).

La misma se incorpora en el resultado del ejgeradomo un resultado
positivo 0 negativo, dependiendo de su origen. @mmefectos a considerar:

1) Al modificar el resultado neto, cambia el valorldalistribucion de dividendos
para aquellas empresas basadas en este datogiataidiutilidades.

2) Dependiendo del origen de la diferencia de cambiplica un mayor monto en
pesos a pagar, Si es por un pasivo en moneda jex&ran un mayor monto a
cobrar en pesos, si es por un crédito en monedangxta. Esto impacta en la
proyeccion del flujo de fondos de la compafia.

Siendo mas descriptivo, y teniendo en cuentaléssefectos citados, un
activo en moneda extranjera en primer lugar afpositivamente en el resultado del
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ejercicio, teniendo una mayor base para distribilidades en caso de empresas que se
guian por este dato. Y en segundo lugar, la operaeileja que en el momento en que
se liquide el activo (por. €j. se cobre un el diédominado en moneda extranjera), la
empresa estaria recibiendo el equivalente a unameaytidad de pesos argentinos, con
lo que impacta favorablemente en el flujo de fonplayectado.

Ahora bien, en el caso donde se ha tomado y oade un pasivo
nominado en dolares estadounidenses, se genenaéttida por diferencia de cambio
(el resultado del ejercicio disminuye), reducieraki el monto a distribuir como
dividendos, y destinando una mayor cantidad desppam adquirir la misma cantidad
de délares para cancelar la operacién, reflejamdmenor flujo de fondos en el futuro:
tanto para la empresa, como para el inversor.

Pero lo habitual es encontrar casos en donde sentem tanto activos
como pasivos nominados en moneda extranjera sinealtaente. Aqui el resultado neto
por diferencia de cambio, ya sea positivo 0 negatiependera del momento en que se
originen las transacciones que den lugar a la jporacion del activo y/o del pasivo, y
en qué medida el activo nominado en moneda exteasjgera al pasivo nominado en
dicha moneda, o viceversa.

Lo importante es que ambos efectos, inciden ealel de la empresa, ya
que desde el punto de vista del inversor interesecapero de la inversion, es decir, el
flujo de fondos que recibira.

3.1.3. Valuacion de Empresas.

Solo para mencionar algunos métodos, se conclugeaqlos en ultima
instancia vallan empresas 0 acciones de las migsiasdo estas Ultimas una
representacion fraccionada del capital socialaaeerdo a los dividendos que generara
la compafiia; ya que al inversor le interesa ekmetae su inversion, entonces cuando
compra una accion o una empresa, el valor de lmadependera del flujo de fondos
proyectado disponible para los accionistas, yanguy poco atractivo es invertir en una
compafia que no le va a reintegrar dinero. Igualenenbien se da el caso de que
alguna compafia no pague dividendos, no quiere deei nunca los pague, sino que
actualmente no los esta pagando, pero si en etofuttls asi que la normativa
mencionada se vuelve importante, ya que el tratamique se le da a las partidas
liquidadas en moneda extranjera puede modificafoana significativa este flujo de
fondos proyectado.

No es objeto de este trabajo interiorizarnos @&imo sobre los métodos
de valuacion, sino el efecto de la devaluacionesebwalor de las acciones de empresas
gue cotizan en Bolsa de Valores, pero se mencianaaeneralmente la valuacién de
acciones de una empresa no cotizante en Bolsasalbalos maneras:

1) Teniendo en cuenta los dividendos que distribupama lo cual se calcula el
valor actual de los flujos de fondos en dividengos generan.

2) Aplicando el criterio de valuacion relativa. En pscpalabras, se buscan
empresas comparables, de similares caracterisyicagesgos, y tras una
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comparacion con sus principales mdultiplos, se prtela interpretacion que
hace el mercado sobre la empresa comparable yise®kl valor de la empresa
en cuestion.

Dichos métodos no son excluyentes para las merdagnampresas, sino
que son aplicables también a aquellas que cotinaBatsa, solo que la valuacion
relativa es innecesaria por la informacién que ispathe de la compafia y puede ser
utilizada como un método de comparacion para irdosa si una empresa esta sobre o
sub valuada en comparacion con otras comparables.

Para la valuacion de empresas cotizantes se coasitles dividendos
futuros que reciben los accionistas, siendo elrvdéola compafiia el valor actual de
dichos dividendos descontados a la tasa requeadadop inversores. En palabras de
Stephen A. Ross y otros, “el precio actual de tasoaes puede escribirse como el valor
presente de los dividendos que empiezan a genedarsteo de un periodo y que
contintan para siempre.” (5.13.)

Para lo cual se mencionan tres casos simplificaalosrca de los
dividendos futuros:

1) El dividendo tiene una tasa de crecimiento de céqui el
dividendo es siempre del mismo importe, construgenda anualidad cuya férmula
matematica es la siguiente:

Precio = Dividendo (D) / Rendimiento Requerido jo@raccionistas (R)

2) El dividendo aumenta a una tasa constante. Laigaolide
dividendos decidira el crecimiento de los mismosada en el accionar de la empresa
en cuestién. En un contexto de crecimiento constdat flujo de fondos a recibir por
parte del accionista, la expresion matematica te&esma perpetuidad creciente:

Precio = (Ultimo Dividendo pagado x (1 +g) R4 g)
Siendo g, la tasa de crecimiento de los dividendos.

En este caso, el dividendo aumenta en forma caesyael precio de la
accion también se comporta de igual manera.

3) El dividendo crece a una tasa constante despuakydle tiempo.
Lo mas comun es encontrar situaciones donde laesagrene tasas de crecimiento
superiores a la normal por un cierto nimero de,gi&® luego, en una etapa madura,
se regula y empieza a crecer a una tasa que se pupdner constante. Lo esencial en
el analisis es que siempre, el valor de la accéba sl valor presente de los flujos de
fondos que reciban los accionistas en el futuro.

Cabe aclarar que se esta hablando del valor derssccomunes, ya que
en aquellas preferentes, sus tenedores recibenivigerttlo estipulado (fijo), y su
privilegio radica también en que deben recibirleearde distribuir los dividendos de los
accionistas comunes. Algunos dividendos son acuivo$acuando la empresa no
puede afrontar el pago del mismo (en este casopdemncobran los accionistas
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comunes), siendo cobrado en el futuro junto a astulistribuciones de resultados. Lo
esencial en este tipo de acciones es que se sabeedeza el flujo de efectivo que
generan en el futuro, por lo cual su valuacion ag sencilla. En cambio, las acciones
comunes u ordinarias, no garantizan el importe lmatoen concepto de dividendos,
siendo posible no recibirlo en una cierta cantid@geriodos y en otros si.

Luego de lo expuesto, y volviendo al origen deudestion, y tal como lo
entiende Stephen A. Ross y otros, el resultadousdssge impuestos sirve de base para
el pago de dividendos (5.14) por lo cual los cormepomo las diferencias de cambio
pueden impactar positiva o negativamente en losnossy asi en el valor de la
empresa. Siendo este Ultimo, y en ultima instargiajalor actual de los flujos de
fondos para los accionistas, si necesito mas pasgtinos para pagar un pasivo
nominado en moneda extranjera o si cobraria elvabprite a mas pesos argentinos por
un crédito nominado en dicha moneda, el mismo nileym en el resultado del
ejercicio, y por ende en el flujo de fondos futumpge reciben los accionistas via
dividendos.

Luego, se mencionaran dos enfoques de la valugabflujo de fondos:
Equity Valuation y Firm Valuation. Cabe mencionaregla valuacion por flujo de
fondos implica estimar el valor de una compafiayase al flujo de fondos que genera
y suponiendo la distribucion del mismo a sus adstas o duefios.

El enfoque de Equity Valuation, estima el valet dquity en base al
flujo de fondos residual luego de haber pagado soliis gastos, obligaciones
Impositivas, intereses y amortizaciones de capytalescontado a la tasa de retorno
requerida por los accionistas de la empresa.

El enfoque de Firm Valuation, estima el valorla@eompariia en base al
flujo de fondos generado por los activos (cash flaperativo). Y se reconocen tres
variantes:

1) Capital cash Flow. Partiendo del flujo de fondosragivo, se le
restan los impuestos reales originando un flujfodeos que se descuenta por una tasa
que refleje el retorno esperado por los activoes@ valor actual de la firma se le
restara el valor actual de la deuda para obtengalel de las tenencias accionarias

(equity).

2) Free Cash Flow. Al flujo de fondos operativo se réstan
impuestos hipotéticos, que descontado al WACC )(pdrmite obtener el valor de la
compafia. Monto al que restado por el valor dedladd se obtiene el valor de las
tenencias accionarias (equity).

3) Adjusted Present Value. Se asemeja al caso antper esta vez
lo descuenta por la tasa de retorno esperado aotives, valor actual al que se suma al
escudo impositivo que generan los intereses demtosital costo de la deuda. Dicho
importe menos el valor de la deuda genera comdtadsula valuacion del equity o
patrimonio neto, es decir, de las tenencias acamsa

3.1.4. Valor de las Acciones.
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Al igual que un mercado de mercancias, el conceptcambia para un
mercado de capitales o también conocido como lutEszalores, siendo el lugar donde
se encuentran oferentes y demandantes, el lugdedssncompran y venden los bienes,
en este caso particular: acciones de empresas.

Asi como un mayorista le vende al comerciantemliiego revende esa
mercaderia, en el mercado de capitales existe woad® primario y uno secundario,
donde aqui no esta determinado quien actia conherrfiediario” entre los primeros y
los dltimos. En el mercado primario se venden a@sale capital por primera vez a los
inversionistas, es decir son nuevas emisiones, asuecciones que entran en
circulacion. Aqui la compafia se financia emitierzdgiones, ampliando su capital e
incorporando nuevos socios. En cambio, en el merc®tundario, esas acciones
adquiridas previamente a la empresa emisora, sEia@gentre los inversores, es decir,
se compra y se vende la misma accion entre lastdistinversores.

Esa accion, puede variar de precio o valor diemlpo, y es lo que hace
que algunos inversionistas ganen o pierdan dirg&rda misma accion, el mismo bien,
puede variar su precio en el transcurso del aittysa en el mismo dia y muchas veces
(valor intradiario). Esto ocurre, porque constardgeta surge nueva informacion sobre
los negocios y las empresas que hacen variarUgssftle fondos disponibles para los
accionistas y asi también el precio de las accjasedecir, los inversionistas reevalian
constantemente el valor de las mismas.

En un mercado eficiente, los precios de las aesi@ cualquier titulo
valor se modifican rapidamente al darse a conooer nueva informacion. En un
mercado eficiente la informacién, ya sea publigaieada, se conoce, y hace variar los
precios, es decir, existe un ajuste de precioxada hecho o dato nuevo, y ese precio
refleja el verdadero valor del activo o accionpEgcio actual, es el precio justo en base
a la informacion disponible porque la refleja enctalidad.

En un mercado de estas caracteristicas, no euisde ganancia al
comprar, ni una ganancia por vender, ya que loaqueeflejan el valor real del activo
en ese momento. Entones el Valor presente Neta ohwérsion es igual a cero, ya que
con la compra en si misma no se espera ganar,,leegoecio se modifica a la luz de
posteriores acontecimientos.

Pero hay mercados que son menos eficientes, dardkeen reflejarse la
informacion en el precio de las acciones. Esto igémente ocurre porgue no se brinda
inmediatamente toda la informacidn o se ocultagpdetella o también porque puede no
ser correctamente interpretada desde un primer mtomEn un mercado con eficiencia
semifuerte se utiliza la informacion publica pemla privada total, ya que si bien hay
informacion privada que manejan los analistas eslzesdos, hay informacién
confidencial que la empresa no da a conocer. Emarcado con eficiencia débil,
directamente no esta disponible toda la informaciéna empresa; los precios varian
con rapidez siendo impredecible el precio futum#o plazo, y reflejando en un nivel
minimo los precios historicos de las acciones. éflor, se utiliza el Andlisis Técnico
para analizar acciones detectando empresas solsabyvaluadas y analizando
tendencias de precios.

Pagina 23 de 143



U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.

Por lo antes dicho, y teniendo en cuenta quel eorein de los casos,
existe un mercado que no es fuertemente eficieloteje el precio de las acciones no
refleja en forma instantanea la nueva informaciée, suelen encontrar en el
comportamiento de los precios una reaccion demovadaa sobrerreaccion como lo
denominan Stephen A. Ross, Randolph W. Westeidddadfor D. Jordan (5.15.). En
el primer caso, el precio se ajusta en forma plaacia nueva informacion y transcurre
un tiempo para que la refleje en forma completadétsr, no se cree en la informacién
en un 100%, es un ver para creer. En el segundo logsinversionistas sobrevaloran la
informacion, originando un ajuste excesivo, prodndd que el precio aumente o
disminuya mas de lo debido, y posteriormente segeor

Pero el mercado tiende a la eficiencia, ya quda existen empresas
subvaluadas, los inversores que las detectan, emnm(pumenta la demanda), lo cual
hace aumentar el precio de la accion tendiendo\alsu real. Caso contrario, cuando
detectan una empresa sobrevaluada, los inverserefen (aumenta la oferta), con lo
que producen una disminucion en el precio, tendietaanbién a su valor real. En
ambos casos entra en equilibrio con el valor glaledlmercado. En este proceso, las
acciones mal valuadas tienden a reducirse, ya sgp@ inversores o analistas de
empresas dan informacién, o compran o venden rdwiesariar el precio de la misma
hasta que se asuma su precio de equilibrio y justo.

Resulta necesario comentar en el presente apadqadoyna forma de
estudiar un conjunto de acciones que cotizan esab@s a través de indices que
agrupan distintas acciones / empresas en basecatemo definido, donde cada una
tiene su peso relativo, y su valor refleja el contgraiento general de las acciones que
lo contienen.

El Merval es el mas popular en Argentina, y garsegundo trimestre de
2014 estaba compuesto por 13 empresas cuyas accemiieen el nombre de especies,
siendo la ponderacion para cada una de ellagjuéesie:

CUADRO N° |

Especies componentes del Merval
(Segundo trimestre de 2014)

Orden Especie Ponderacién
1 YPFD (YPF S.A)) 17,063
2 GGAL (Grupo Financiero Galicia S.A.) 14,668
3 TS (Tenaris S.A.) 10,790
4 PAMP (Pampa Energia) 10,426
5 EDN (Edenor S.A)) 9,738
6 APBR (Petroleo Brasileiro) 6,310
7 ERAR (Siderar S.A.) 6,124
8 BMA (Banco Macro S.A.) 5,682
9 TECOZ2 (Telecom Argentina) 4,758
10 COME (Comercial del Plata S.A.) 4,372
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11 FRAN (Banco Francés S.A.) 4,106
12 PESA (Petrobras Energia) 3,705
13 ALUA (Aluar S.A)) 2,257

Fuente: Bolsar.com (Link de Internet
https://www.bolsar.com/VistasDL/Paginalntradiaridite.aspx?Indice=MERVAL
disponible el 28/10/2014)

Mencionadas empresas se seleccionan de acuerdmgitapacion en la
cantidad de transacciones y en el volumen de opees (monto operado) en la Bolsa
de Comercio de Buenos Aires, y la ponderacion sdegen calculo que contempla las
dos variables. Es decir, este indice representguallas acciones con mayor liquidez
del mercado.

Los valores que ha tomado el Merval en el periodalizado
comprendido entre el 10/12/2007 y el 30/06/2014nsestran en el Anexo 6.2, cuyo
grafico es el siguiente:

GRAFICO I

Valor Merval
Valores diarios del indice Merval (periodo 10/10206- 30/06/2014)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Catizes de indices de
Puente Hermanos. Link de Internet:
www.puentenet.com/puente/researchAction!exportdoadisponible el 01/11/2014.

El indice muy utilizado en Argentina, es el Burcagsta compuesto por
las mismas empresas que conforman el Indice Mepeah la ponderacion de cada
accion es proporcional a su valor de mercado éeclza base, con lo cual representa a
aquellas con mayor liquidez, pero de acuerdo akr de mercado. Con lo que para el
segundo trimestre de 2014 la composicion es laesitpi
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CUADRO N° I

Especies componentes del Burcap
(Segundo trimestre de 2014)

Orden Especie Ponderacién
1 TECO2 25,340
2 TS 12,373
3 BMA 12,114
4 FRAN 11,273
5 ERAR 9,252
6 PESA 7,053
7 GGAL 6,424
8 ALUA 5,475
9 APBR 4,988
10 PAMP 2,765
11 EDN 1,475
12 COME 0,754
13 YPFD 0,713

Fuente: www.bolsar.corfLink de Internet:
https://www.bolsar.com/VistasDL/Paginalntradiaridilte.aspx?Indice=BURCAP,
disponible el 29/10/2014)

Los valores que ha tomado el indice en el perio@tizado se muestran
en el Anexo 6.3, cuyo gréfico es el siguiente:

GRAFICO IlI

Valor Burcap
Valores diarios del indice Burcap (periodo 10/12/26 30/06/2014)

Valores Burcap

30000,00

25000,00

20000,00

15000,00

10000,00

B Valores Burcap
5000,00

0,00

Pagina 26 de 143



U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Catizes de indices de
Puente Hermanos. Link de Internet:
https://www.puentenet.com/puente/researchActiordetgp.actiondisponible el
01/11/2014.

3.1.5. Conceptos Estadisticos

El presente apartado pretende concluir con la trden@onocimientos
que le da sentido a la investigacion y generanagtmtedrico en la que esta contenida
la misma.

Por ello, y para abordar el andlisis desde ungpetisa estadistica que
nos permita relacionar las variables devaluacioprecio de las acciones, logrando
extraer conclusiones fundadas en los hechos, aesattesario tener presente algunos
conceptos propios de la estadistica aplicada fenkszas:

Esperanza Matematica o media:

También conocido como valor esperado, es un ptmmponderado
donde el factor de ponderacion es la probabilidgadalirrencia.

Cuando se habla del precio de las acciones, cddaqe toma tiene la
misma probabilidad de ocurrencia que los demasesldeniendo cada uno la misma
ponderacién, el mismo peso relativo, y pudiendemdt un promedio simple (suma de
los valores divididos la cantidad de datos obsersad

Varianza;:

Es la suma de las dispersiones de los datos cpeatesa su media,
elevada al cuadrado y ponderada por su probabitidaxturrencia.

Su valor siempre es positivo y estd expresado @ades al cuadrado.
En el caso de precio de acciones, se expresa es pksuadrado, y es una medida de
dispersién entre los valores que van tomando leis@&s con respecto a su media.

Desvio estandar o coeficiente de dispersion:

Es la raiz cuadrada positiva de la varianza. Esmedida de dispersion
expresada en la misma unidad que la variable aig@atén caso del precio de las
acciones, esta expresado en pesos, y por ejempldesvio estandar de 10 pesos,
indicaria que es esperable que el valor de la®D@esise encuentre en el valor de la
media en mas y en menos 10 pesos.

A més pequerio el valor del coeficiente de disparsitejor es la medida
y menor el desvio. En el valor de las accioneslicapnenor volatilidad de las mismas.

Covarianza:
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Este concepto aparece cuando existe una distribucahjunta de
probabilidades, es decir, la probabilidad de quéésan escenario en que dos variables
toman cierto valor. Cada valor/escenario de unaabigr se intercepta con cada
valor/escenario de la otra variable formando pardenados, y a cada par se le asignha
un valor de probabilidad.

Cuando esas variables aleatorias son dependigraesca el estudio de
la covarianza, cuyo valor puede ser positivo, negat cero, indicando la relacion entre
las variables.

Si es positivo, indica que si una variable aumesudavalor, la otra
también aumentara; y si por el contrario disminlg®tra también disminuira.

Si es negativo, indica una relacion inversa: si va@able aumenta, la
otra disminuye; y si la primera disminuye, la setpiaumenta.

En palabras de James Mao, siendo X e Y dos vasiabatorias, “si X
tiende a exceder su media siempre que Y excedeyk $a Covarianza (X, Y) sera
positiva. En cambio, si X tiende a descender pdyagede su media siempre que Y
excede su media, la Covarianza (X, Y) sera negafea consiguiente, el signo de la
Covarianza (X, Y) revela si X e Y varian directéngersamente una en relacion con
otra” (5.8.). Parrafo de por medio, continta: ‘hecho de que la Covarianza (X, Y) sea
positiva indica que en promedio X e Y tienden aaratirectamente uno con otro.”

Noétese que estamos diciendo, que la otra aumentdisminuye
dependiendo de lo que haya ocurrido con la prinaeiakile, y no estamos diciendo en
gué medida o con qué fuerza o frecuencia lo hace.

Por udltimo, si la covarianza es igual a cero, iaditie las variables no
son dependientes, sino que son independientes|locque el valor de una variable
puede aumentar o disminuir indistintamente delrvaglee tome la otra. Es decir, no se
influyen.

Coeficiente de correlacion lineal:

Este concepto responde al vacio planteado en elllinto parrafo del
texto de Covarianza. El coeficiente de correlaaifiiza la covarianza y los desvios
estandares de las variables para relacionarlagjcsigna medida de correlacion de las
variables y de dispersién entre las mismas. Eg,daccovarianza le dara el signo, el
cual establecera a partir del analisis de la miskmarelacion existente entre las
variables, pero el afladido de los desvios lograrimdirnos de la dispersion entre las
variables. A su vez, el coeficiente puede tomaoresl ente uno negativo y uno positivo,
de acuerdo a la relacion entre las variables selzukncia de la misma. Esto es:

Si el signo del coeficiente es mayor a cero, indjua si una variable
aumenta o disminuye, la otra también correra igualte; pero si es igual a uno, indica
que siempre que la primera aumente o disminuyaetunda también lo hara. En
cambio, a medida que se aleje de uno y se acergemasi bien en la mayoria de los
casos o0 en el promedio, se comporta como la primpeede disminuir la relacién cada
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vez con mas frecuencia o repetir el mismo compoeiaim pero cada vez con menos
intensidad.

Caso contrario, si el signo del coeficiente es negativo, indica que si
una variable aumenta la otra siempre disminuye,ceversa. Si se aleja del uno
negativo, la relacion es menos fuerte. Es decipremedio, si una variable aumenta, la
otra disminuye, pero se puede dar el caso de qu &gun caso aumente también o
disminuya en menor intensidad.

Y es desde este enfoque que vamos a abordar |astiga@on,
relacionando el valor de la paridad peso-déladestaidense con el valor de los indices
mencionados y los valores de algunas acciones cemb@clas, ademas de buscar
evidencia empirica que demuestre esta relacion.
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3.2. Metodologia

Teniendo presente que el trabajo tiene por ofgjeterificar y explicar
como las sucesivas devaluaciones progresivas cdsadectan el valor de las acciones
de las firmas cotizantes en Bolsa de Valores,tesb@jo se propone:

1) Obtener una prueba empirica de la afectacion @cién de las acciones en un
grupo de empresas de Argentina cotizantes en lsaBi# Comercio de Buenos
Aires.

2) Establecer un grado de afectacion general de ladudeiones sobre el valor de
las acciones.

De acuerdo a los objetivos generales planteadogstedlecen como
objetivos especificos de este trabajo:

- Describir la paridad dolar-peso como también latagenes del precio de cada
accion con datos a partir del 10 de Diciembre de72asta el 30/06/2014,
periodo presidencial de la Sra. Cristina Fernanideirchner.

- Correlacionar la variacion en el precio de las @ues y la variacion en la
paridad peso-ddlar.

Para lo cual se desarrolla una metodologia no empetal de base,
donde si bien no se controla la observacion, serdr datos de precios de las acciones
de distintas empresas cotizantes en la Bolsa,sepi@ndo el valor de la compafia, y se
lo vinculara a la paridad délar-peso del momentirapgque a través de un estudio
explicativo, relacionar ambas variables, descudnesi la segunda afecta a la primera.

Y por otro lado, se analizaran Estados Contables edgresas

seleccionadas en busca de elementos que pruebdludacia de la devaluacion en su
contenido, y en el valor empresarial.
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3.3. Andlisis y Desarrollo

3.3.1. Comportamiento de indices frente a una dewahcion

En el presente apartado estudiaremos el comport&mente un proceso
devaluatorio, de los indices mencionados en eltag@ar3.1.4 (Indices Merval y
Burcap).

3.3.1.1. Comportamiento del Merval frente al aumertt del tipo de cambio.
3.3.1.1.1. El Mediano Plazo (10/12/2007 — 30/06/2p1

Tal cual lo manifestado en la introduccion, la m#i década se
caracteriz6 por un proceso devaluatorio, en el elaipo de cambio fue fluctuando
diariamente tal cual lo mostrado en el Anexo 6.3uAvez, también vimos que en Enero
de 2014 hubo una excepcibn a esta regla elevandbsdipo de cambio
aproximadamente un 23% en dicho mes.

En el analisis de todo el periodo, comenzado eierdlre de 2007 y

terminado en junio de 2014, asimilable a un medapo para un inversor, la relacion
entre el Indice y el tipo de cambio arroja la sigiieé matriz de Varianza y Covarianza:

MATRIZ DE VARIANZA-COVARIANZA

Paridad Merval
Paridad 0,000010 -0,000006
Merval -0,000006 0,000430

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de vathaei®s del tipo de
cambio y del Merval (Anexos 6.1y 6.2).

Haciendo un paréntesis, considero de importardgatacar que para
armar la matriz de varianza y covarianza se tomdosn conceptos estadisticos
enunciados en el punto 3.1.5. Asimismo, consideromado desarrollar los calculos
para llegar a los valores que contiene la matrideylos demas conceptos que se
mencionan, a efectos de brindarle a Ud. lectohdssamientas para su propio analisis y
mostrarle la metodologia de calculo, ya que ediliaada para hallar los valores de los
conceptos descritos en el punto 3.1.5. en todosjéyaplos y casos que se desarrollen
en el presente Trabajo.

Pero antes del desarrollo de cada concepto, estamp® dar a conocer
que una vez obtenidos los valores diarios de amdagbles, se va a trabajar sobre la
variacion diaria que se produce en cada una des, ghlara luego relacionar esas
variaciones y correlacionarlas. Lo que interesavassel comportamiento, como va
variando una con respecto a como varia la otraiari

Para ello, aplicamos la siguiente formula:
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Variacion diaria = ( X(d) — X(d-1) ) / X (d-1)

Por ejemplo, el 30/06/2014 la paridad peso-dolarder 8,1327 peso por
dolar estadounidense. El 27/06/2014 (dia habilrmmjeera de 8,132. Aplicando la
formula para hallar la variacion diaria:

(8,1327-8,132) / 8,132 = 0,000086 = 0,0086%

Quiere decir que ese dia vario un 0,0086% resplettdia anterior.

El mismo procedimiento se realiza con todos loeresl diarios de ambas
variables y se obtiene la variacion diaria de cata

Algunos ejemplos de los valores para la variabtelpd peso-doélar son:

Fecha Variacion
30/06/2014 0,0086%
27/06/2014 0,0025%
26/06/2014 0,0160%
11/12/2007 -0,0159%
Y para los mismos dias, las variaciones en la biariéndice Merval
fueron de:
Fecha Variacion
30/06/2014 -0,2248%
27/06/2014 1,0818%
26/06/2014 -2,0321%
11/12/2007 .0,6477%

Esperanza matematica o promedio.

Formula de aplicacién: E(X) = Xi*P(xi) + Xii*P(xii)+ .... + Xn*P(xn)
Siendo Xi el valor de la variable aleatoria, ereestso la variacion en el
precio del délar (paridad peso-délar) y por otmbolda variable variacion del valor del
indice merval; y P(xi), la probabilidad de ocuriendel valor que tomé la variable
aleatoria. Como cada valor tiene la misma prolxailj entonces:
P(xi) = P(xii) = ... =P(xn) = 1/n

De lo expuesto y aplicandolo a los valores de ladpd peso-dolar
estadounidense del Anexo 6.1 resulta que:

E (paridad) = (0,0086% + 0,0025% + 0,0160% + ... + (-0,0159%}595= 0,0602%

n = 1595 datos

Pagina 32 de 143



U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.

E(merval) = ( (-0,2248%) + 1,0818% + (-2,0321%) + ... + (-0,6477p4 1595 =
0,1004%

Trabajando sobre una planilla de Excel se puedéeneb los valores
utilizando la funcion Promedio.

Varianza.

Formula de aplicacion: Var (x) = (Xi — E(x) ¥ * P(xi) + (Xii — E(x) ) ?
* P(xii) + ... + (Xn = E(X) )** P(xn)

Var (paridad) = (0,0086% — 0,0602% % P(xi) + (0,0025% — 0,0602%")* P(xii) + ...
+ ((-0,0159%) — 0,060296°) P(xn)

Siendo P(xi) = P(xii) = ... = P(xn) = 1/1595, entosce

Var (paridad) = ( (0,0086% — 0,0602%3 + (0,0025% — 0,0602%%)+ ..... + ((-
0,0159%) — 0,0602%3)) * 1/1595 =0,000010

Var (merval) = ( (-0,2248% - 0,1004%)+ (1,0818% - 0,1004%)+ ..... + (-0,6477%
-0,1004% ¥ * 1/1595 =0,00043

Estos valores, 0,000010 y 0,00043, se pueden arseem las
intersecciones de la Paridad con la misma Paridaed ia del Merval con el propio
Merval respectivamente, en la matriz de varianzavarianza.

Covarianza.

Formula de aplicacion: Cov (XY) = ( Xi — EX) ) * (Yi— E(y) ) *
h(XiLYi) + ( Xii — E(X) ) * (Yii = E(y) ) * h(Xii, Yii)) + ... + (Xn —EX) ) *(Yn —
E(y) ) * h(Xn,Yn)

Siendo X e Y dos variables aleatorias dependiepts, nuestro estudio
la paridad peso ddélar (X) y el indice merval (Y);hgXi,Yi) la probabilidad de
ocurrencia conjunta de ambos valores de las vasaklomo cada dia es Unico y tomo
s6lo un valor, el que utilizamos para colocar latores de Xi y de Yi, entonces hay
1595 intersecciones (dias) para correlacionarlg@mto:

h(Xi,Yi) = 1/1595

Reemplazando en la férmula:

COV (paridad; merval) = ( (0,0086% - 0,0602%) * ( (-0,2248%) —
0,1004%) + (0,0025% - 0,0602%) * ( 1,0818% — 0,P@P4 .... + ( (-0,0159%) -
0,0602%) * ( (-0,6477%) — 0,1004%) ) * 1/15950,000006

En la Matriz, se encuentra en la interseccion RdridMerval.

Utilizando una hoja de Excel para realizar los wWélks, se encuentra la

Herramienta Andlisis de Datos, dentro de la solap#ps para Microsoft Ofice Excel
2007, donde pueden elegir la funcién Covarianzgimando una Matriz similar
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presentada en el presente apartado. Otras versiehesismo programa también posee
la aplicacion.

Del andlisis del valor de la covarianza (-0,00006® observa una
relaciéon entre ambas variables, es decir, no soables independientes. Si bien, como
se mencion6 al comienzo del trabajo, el valor dealeciones y por consiguiente del
indice que las representa, depende de muchosdacteste andlisis nos dice que un
factor que condiciona el valor de las compafiiad 8po de cambio.

Luego, el signo negativo demuestra una relaciéaersaventre el tipo de
cambio y el valor del indice Merval; es decir, lspgmero aumenta por encima de su
media (el peso se va devaluando), entonces el galwral del indice va disminuyendo
(disminuye el valor general de todas las acciones apnforman el Merval) o en su
caso, aumenta por debajo de su media.

Continuando, el desvio estandar de la paridad @3322304 y el del
Merval 0,02073164, demostrando que el ultimo es wadatil y confirmando que hay
otros factores que inciden en el valor del indicke yas acciones.

El desvio estandar se calcula calculando la raadraga positiva de la
varianza:

Desvio Estandar ( paridad ) = Raiz cuadrada de 0,0010 = 0,00322304
Desvio Estandar ( merval ) = Raiz cuadrada de 0,0080 = 0,02073164

Y por ultimo, producto de la relaciéon que impllaecovarianza y en base

a los desvios propios de ambas variables, el ¢eeficde correlacién es -0,08815643 y

se calcula de la siguiente manera:

Coeficiente de Correlacion = Cov (X,Y) / ( Desvio $€andar(X) * (Desvio
Estandar(Y) )

Coef. Correlacion = -0,000006 / (0,00322308,02073164) = -0,08815643

Si ud. quiere realizar el calculo, le dara -0,08®45; la diferencia con
el expuesto (-0,08815643) se da porgue en estaallmencionado, se incluyen todos
los decimales al haberlos trabajado sobre unadeoglculo de Excel.

El valor que toma el coeficiente de correlacién das que hay una
relacion entre las variables, que esa relacionngsrsa tal como lo muestra la
covarianza, pero que ademas es muy débil, con éoequel promedio de los casos
cuando el tipo de cambio aumenta por encima deesglianel indice disminuye su valor
0 aumenta por debajo de su media, pero hay mudsms en que el tipo de cambio
aumenta por encima de su media y el Merval tambiéace. Hecho que dependera de
las caracteristicas de las acciones que lo componen

3.3.1.1.2. El Merval y una fuerte devaluacion. Anéis de Corto Plazo.
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El analisis precedente de mediano plazo confirmanfencia del
aumento del tipo de cambio en el valor de las aesippero es interesante observar lo
gue ocurre en el corto plazo con esa influencianues lo que ocurrié en enero de 2014
cuando el tipo de cambio trep6 un 23,02% en toqmeebdo mensual desde un tipo de
cambio de 6,518 en que habia terminado Diciemb20d8, hasta un tipo de cambio de
8,0182 para el 31/01/2014. Aqui la mayor suba sdyjo en la semana del lunes 20 de
Enero al viernes 24, donde ascendié en un 17,82¥%daiel pico de suba entre el
miércoles 22 y viernes 24, en donde en sélo esss dfas aumento un 16%; el
miércoles inicié con un tipo de cambio de 6,8768&l yiernes finaliz6 a 8,0183 (Ver
Anexo 6.1).

Es en este periodo que la matriz de varianza yrieowa se muestra de
la siguiente manera:

MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA

Paridad Merval
Paridad 0,00049294 -0,00025324
Merval -0,00025324 0,00030903

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de vathaei®s del tipo de
cambio y del Merval (Anexos 6.1y 6.2).

En concordancia a la relacién de mediano plazo, uray relacion de
dependencia entre las variables en donde el siggatino de la Covarianza indica que
ante un aumento del tipo de cambio, es de espaemdisminucién del valor de las
acciones en general.

Siendo en este periodo el coeficiente de dispepaéa el tipo de cambio
y el Merval, de 0,02220216 y 0,01757937 respectaras) el coeficiente de correlacion
es de -0,64884548.

Por un lado el desvios estandar que hace referankigparidad peso-
dolar estadounidense es mayor que la obtenidapariedo 10/12/2007 — 30/06/2014.
Esto es asi dada la gran devaluacion del mes dgmdrvolatilidad en el tipo de
cambio. Por otro lado, observamos una disminucignifgativa en el valor del
coeficiente de correlacion, de -0,08815643 panarieier periodo a -0,64884548 para
el mes de Enero. Contrariamente a los valores atosoleste acercamiento al valor de
uno negativo implica una mayor relacion inversaeeaimbas variables. Se puede inferir
qgue en este periodo el valor de las acciones seltémnente influenciado por la
devaluacion, en donde esta Ultima tuvo preponderamde otros acontecimientos que
impactan en el precio de las acciones.

Si ampliamos la vision a un periodo de cuatro mdesde 01/11/2013 al
28/02/2014, los valores de la matriz se acercas dé¢ la matriz de mediano plazo:

MATRIZ DE VARIANZA-COVARIANZA

Paridad Merval
Paridad 0,000151 -0,000053
Merval -0,000053 0,000500
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de vathaei®s del tipo de
cambio y del Merval (Anexos 6.1y 6.2).

El coeficiente de correlacion que asciende a -@28988 también tiende
al de mediano plazo, disminuyendo la influencidadgevaluacion en el valor del indice
Merval que refleja el valor de las acciones queodimponen

En breves lineas, se observa que hay una relacitie el tipo de
cambio y el valor del indice Merval, que esa rélaces inversa, y que es mayor en
momentos de grandes devaluaciones que en momenttevdluaciones pequeias pero
sucesivas, y que si se amplia el horizonte templaraklacion fuerte que existe en un
momento de brusca devaluacion, se diluye y esddgie esto ocurra porque hay una
gran variedad de otros factores que influyen gmresdio de las acciones y del indice que
las contenga. Factores que en momentos como ea&t0ld pierden preponderancia e
influencia ante la sensible devaluacion.

3.3.1.2. Comportamiento del Burcap frente al aumewtdel tipo de cambio.
3.3.1.2.1. El mediano plazo (10/12/2007 — 30/06/2p1

Continuaremos analizando el mismo conjunto de aesigue integran el
Merval, pero ponderadas teniendo en cuenta laatapition bursatil. Esta diferencia en
el peso relativo de cada acciéon puede hacer vimsavalores y la fuerza de relaciéon
entre el tipo de cambio y el precio de las acciatedsanalisis precedente, de acuerdo a
como les afecta una devaluacion a las empresagnayor ponderacion. De todos
modos, siendo ambos dos indices que representaisrab conjunto de acciones, no se
espera un cambio significativo en las conclusialesarrolladas.

En el periodo completo de andlisis (10/12/20B0/06/2014) la matriz
de relaciones entre el Burcap y el tipo de cambi@siguiente:

MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA

PARIDAD BURCAP
PARIDAD 0,000010 -0,000005
BURCAP -0,000005 0,000418

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de vatbaei®s del tipo de
cambio y del indice Burcap (Anexos 6.1y 6.3).

En semejanza con lo que ocurre con el Merval,diténBurcap presenta
una relacion con el tipo de cambio, esto es, noisdependientes uno del otro; y la
covarianza negativa entre ambos implica una rataoiersa entre las variables.

Cuando se analiza con qué fuerza se relacionafiugen, teniendo en
cuenta que el Burcap es mas volatil (con un dessiéndar de 0,0204569 ante uno de
0,00322304 de la paridad cambiaria), la correlacg&ulta ser de -0,070017 resultando
muy débil, siendo que si bien hay muchos casosuenagnbas variables corren la
misma suerte, es decir, ante la subida del tipcadebio, también aumenta el precio de
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las acciones; en promedio, la relacion tiende airsggrsa y ante un aumento del
primero, disminuye el segundo.

En el analisis, no se quiere inferir con este atgue las acciones no
van a aumentar su valor, de hecho en el plazo mesado muchas lo han hecho, y esto
es porque hay otros factores que influyen en daiprée las mismas, siendo uno de
ellos y en forma débil a nivel general y en el raadi plazo, el tipo de cambio.
Simplemente, se tiene una idea acabada de conmaeac los indices ante un proceso
devaluatorio y sélo por ese factor de influencia.

3.3.1.2.2 El Burcap y una fuerte devaluacion. Andis de Corto Plazo.
Cuando se lleva el andlisis a un periodo mensiggids el mismo el de
mayor devaluacion en el lapso de tiempo analizad@leapartado anterior, esto es,

Enero de 2014; la relacion se describe con losiesites valores de varianza y
covarianza:

MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA

Paridad Burcap
Paridad 0,00049294 -0,000165075
Burcap -0,00016507 0,000359824

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de vathaei®s del tipo de
cambio y del indice Burcap (Anexos 6.1y 6.3).

Como se puede inferir, ademas de la existenciaeldeion entre las
variables, el signo negativo de la covarianza adligjue lo mencionado en apartados
anteriores, implica que esa relacion sea inversau Arez la Covarianza se aleja del
namero cero deduciendo una mayor correlacion elaisevariables, dato que se
confirma siendo el coeficiente de correlacion dalor de -0,39195828. Para lograr ese
valor, el desvio estandar del indice es 0,018969028 del tipo de cambio de
0,02220216.

Notese que en este periodo mensual correspondientemes con alta
devaluacion, el tipo de cambio fue mas volatil gugalor de las acciones en general.
Ante esta volatilidad, aumenté la influencia dpbtde cambio en el valor del precio de
las acciones, no siendo determinante, pero si ctorfaonsiderable para la toma de
decisiones en ese mes, siendo mas consideradotrggefactores que asumen mayor
importancia en otro contexto.

Si recordamos al Merval, el Burcap fue menos imfitigdo que el primero. Pero siendo
las mismas empresas las que componen a ambossinskcafiere que la variacion se
da por la ponderacién que se otorga a cada unaeitfo que la devaluacién no afecta
a todas por igual, necesitando ademas un anatibigpd de industria y principalmente
de la composicién del patrimonio para determinaféctacion del aumento del tipo de
cambio en una empresa individual. En pocas palagstmmos evidenciando que la
devaluacion no afecta a todas las acciones pok. igua
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Cuando se amplia a cuatro meses el horizontevéstigacion, desde el
01/11/2013 al 28/02/2014, se observa un comportamigimilar al que ocurre con el
Merval. Esto es, se diluye la influencia del auroedél tipo de cambio asumiendo
mayor significancia otros factores de la coyuntivanteniendo la relacion inversa
entre ambas variables, ésta tiende a los valotesatiano plazo:

MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA

Paridad Burcap
Paridad 0,00015069 -0,00001864
Burcap -0,00001864 0,00049279

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de vathaei®s del tipo de
cambio y del indice Burcap (Anexos 6.1y 6.3).

Para el periodo en cuestion el desvio estanddBudeap aumento con
respecto Enero asumiendo el valor de 0,0221987@%wvez, es mayor al mencionado
correspondiente al tipo de cambio del mismo perid®ecordemos que el tipo de
cambio tiende a un crecimiento continuo, con peeasciones diarias y que a pesar de
que el periodo abarca una fuerte devaluacion emElas acciones demuestran mayor
volatilidad cotidiana, originada en el primer mes2014 por la fuerte devaluacion y
también durante el periodo analizado, ocasionadatpus factores e informacion.

Para concluir en un breve resumen lo que respacta
Burcap, se observa que hay una relacién entr@eldi cambio y el valor del indice,
gue esa relacion es inversa, y que es mayor en ntosde grandes devaluaciones que
en momentos de devaluaciones pequefas pero siggswvgue en esos momentos se
diluye la influencia que ejercen otros factoreskprecio de las acciones y del indice
gue las contenga. Asi también, comenzamos a visamtdue la influencia no es
idéntica para ambos indices, con lo cual, estandpuestos por las mismas especies,
el factor que los diferencia es la ponderacion spiée da a cada una, infiriendo que el
tipo de cambio no afecta a todas las empresasrdesitaa manera.
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3.4. Casos Practicos: Andlisis de Empresas Argenés.

En el presente punto se desarrollaran casos ralespresas argentinas
tratando de identificar si el aumento del tipo dembio impacta en sus Estados
Contables y en qué medida se ve afectada por eteximiento. Para lo cual, se trabaja
con el valor de las acciones de las mismas, emeddique hacen referencia al valor
total de la compaiiia. Esto es porque este ultimgpeiedades anénimas como las que
se centrara el andlisis, esta formado por el w@biconjunto de acciones, siendo éstas
valores negociables que representan una fracguante alicuota del capital social de la
cual una persona fisica o juridica participa. (31117).

Ademas, segun la Ley de Sociedades Comercialesy emticulo 207,
establece que las acciones seran siempre de iglal. \Esto implica que en un
momento determinado, las acciones, cada parte depstal social, se vende al mismo
precio, con lo cual, al sumar el valor de todaspladicipaciones del capital social, se
puede conocer el valor total del mismo, y por aguishte, el valor de la empresa. Y al
modificarse el precio de la accion por alguna cammsao se explicd en el apartado
3.1.4, implica una variacion en el valor total debmpafia.

Asimismo se seleccionaran empresas que demuesitEmeia empirica
de la afectacion del aumento del tipo de cambielemlor de la compafia. Para lo cual
la misma se basara en cinco argumentos que jastikicrelacion estudiada:

Argumento 1. Por ejemplo, una medida cambiaria como fue latdéuer
devaluacion que se acentué a comienzos del 20fMiyonen muchas empresas
exportadoras 0 que actuan en el exterior cobramdoneneda extranjera, haciendo
aumentar el valor de la accion, por su ventajal ¢ip@ de cambio. A su vez, muchas
empresas importadoras se vieron perjudicadasnperdsa situacion: cobrar en pesos y
pagar en doélares la mayoria de sus insumos.

Este hecho perjudico el valor de aquellas que emwiafectadas por la
fuerte devaluacion ya que el valor de la acciomdisyo, y en sentido contrario, las
empresas exportadoras vieron el acontecimiento @guopositivo y favorable para su
crecimiento y expansion.

Los precios de las acciones no estan ajenos elo@ure en el contexto
econdmico.

Argumento 2. Existen empresas donde su materia prima es ingagna
ante una fuerte devaluacidbn se encuentra con leculd#d de trasladar este
encarecimiento de los insumos al precio de veotajue generaria una caida en el
margen de ganancias; o si bien lo logra traslaiaria el nivel de ventas afectando el
valor de las acciones.
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Argumento 3. Existen muchas empresas donde sus productosdufseci
no son bienes de primera necesidad, lo cual un @onen el precio producto de su
importacion, arrojaria una caida en las ventashdaaida impactaria en los resultados
y en el flujo de fondos, originando cambios enatbr de las acciones y asi, en el valor
de la compaifiia.

Argumento 4. La devaluacién afecta positivamente a las empresas
activos dolarizados, como asi, negativamente aesaprcon pasivos dolarizados. Esto
se da por el surgimiento de la diferencia de camobiginada por mantener activos y
pasivos en moneda extranjera, de la cual hemo®hetdrencia en el apartado 3.1.2.

Argumento 5. Ante una devaluacion, aquellas empresas que expres
sus Estados Contables en moneda extranjera, enasstedolar estadounidense, se ven
beneficiadas por sus pasivos en pesos argentiaogug en el proceso equivalen a
menor cantidad de dolares que en el momento depoar la deuda. Por ejemplo, al
tipo de cambio 1 dolar = 6,543 pesos para el O2ndgo de 2014, si en ese momento
adquirimos un pasivo de $100,00 (pesos cien), ergievale a U$D 15,28 (quince con
28/100cvos de délares), pero como no lo pagamasernmomento, y suponiendo que
lo hicimos el 31/01/2014, esos cien pesos equivalés$D 12,47 (doce con 47/100
cvos. de dolares) ya que el tipo de cambio paraepsmces era de 1 dolar = 8,0182
pesos argentinos. Aqui se explica que una fuesalakcion puede hacer ganar U$D
2,81 en un mes, como lo ocurrido en Enero de 2Gad,representa un 18,39% de la
deuda original expresada en dolares.

Sentido inverso tiene el poseer activos en monedal,|l siendo la
moneda funcional, la moneda extranjera.

3.4.1. Caso: TENARIS (TS)
3.4.1.1. La Empresa

Tenaris es una empresa metallrgica que actiaanb#io multinacional
y es subsidiaria del Grupo Argentino Techint. Lgpegsa produce tubos de acero sin
costura para la industria del petréleo, la cudides a nivel mundial, y ademas tubos de
acero con costura (soldados), servicios para lastnd de la energia y otras
aplicaciones energéticas.

La historia de Tenaris se remonta a Italia en X2@Mhdo la empresa Dalmine comienza
a producir tubos de acero sin costura. En 194Engiuera director administrativo
desde 1935, el Sr. Agostino Rocca, funda el grug@ompagnia Tecnica
Internazionale”, pronto cambiado al nombre de irech

En la década del 50, Techint comienza sus oper@€ien Ameérica a través de dos

plantas: Dalmine S.A.F.T.A. en Campana, Argenth@y (Siderca) y de Tamsa (Tubos
de Acero de México S.A.) en Veracruz, México.
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A partir de entonces, la empresa ha gozado de stersdo crecimiento: Siderca
adquirié la empresa Siat (1986 — productora deréaSeldada), adquiere el control de
Tamsa (1993), luego el de Dalmine (1996), TAVSA98R Confad (1999) entre otros.

Lo importante es que esta alianza estratégicauyge sle la union de Dalmine-Siderca-
Tamsa que es llamada en principio DST, se camlrialpgpmbre Tenaris en 2001, y ya
en el 2002 se constituye como una Sociedad Ané8ma.) en el Gran Ducado de
Luxemburgo, aunque dirigida desde Buenos AiresgAtiga.

A partir de ese momento desarrollé sus actividaedediversas partes del mundo:
-En 2004 ingresa a Rumania adquiriendo Silcotub.

-En 2006 ingresa a Estados Unidos a través deglaisacion de Maverick Tube Corp.,
en Canada a través de Prudential, y en Colomb&avés de TuboCaribe.

-En 2007 amplia sus productos a la Industria daloRe y el Gas a travées de Whit
Hidril.

-A partir del 2009 comenzé a operar en Asia, y ssiconvirtio en la principal
productora a nivel global de tubos de acero situcas

3.4.1.2. Ultimos Hechos Relevantes.

Al 30 de Junio de 2014, se pueden considerathdobos importantes
para el valor de la empresa estudiada:

1) Se extiende el plazo del joint venture con JFE|SIeeporation,
relativo al gobierno corporativo y la operacionNlKTUBES hasta el 31 de Julio del
afio 2030. Esta ultima, es una empresa japonesadidéa fabricacion de tubos de
carbon, de aleacion y de acero inoxidable paraesgado interno y para exportacion.

En el joint venture, Tenaris tiene el 51% de pgrécion en
NKKTUBES y JFE Steel Corporation, el 49% restante.

Esta informacién es relevante en el sentido de ecowdinuidad de
operaciones en el continente asiatico, siendo uriopastratégico de produccion y
posterior distribucién en el extranjero. Y a lo gaspecta al valor de la empresa, genera
una continuidad del flujo de fondos para la empyeksego, su posterior distribucion a
los accionistas provenientes del joint venture nogrado.

2) En relacion a los dividendos pagados en el segtnmdestre de
2014, y para tener una idea de ellos, se hantiglo a los accionistas 354.161.000
dolares y 48.289 dolares a accionistas no contedam subsidiarias, segun los Estados
Contables Intermedios Consolidados Condensaddsdé 3unio de 2014.

El pago mencionado corresponde a una parte del tis&ribuido

correspondiente al ejercicio econdémico anterior 1880 que asciende a
aproximadamente 507,6 millones de ddlares abonaddos tramos: un anticipo en
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noviembre de 2013 de 0,13U$D por accion (0,26U$DAS) y el pago impactado en
el estado contable referido de 0,30 U$D por ac(d0 U$D por ADS). Lo importante
en este caso es que el periodo contable cerrad®l@nabond los mismos montos y en
idénticas condiciones a los accionistas. Exceplmsano controlantes en subsidiarias
que abond menor importe. Lo cual al inversor lenper preveer un flujo de fondos
originado de su tenencia accionaria.

3.4.1.3. Anélisis sobre los estados contables.

En el presente apartado examinaremos la inflaerd®l proceso
devaluatorio comenzado en Enero de 2014 sobresiasiés Contables de Tenaris S.A.,
principalmente como repercute en los resultadda depresa y por ende, en el flujo de
fondos, tratando de entender cdmo le afecta urefiamento del tipo de cambio al
valor de la compafiia.

Para lo antes dicho hay que recordar que la dawidn en los estados
contables se refleja explicitamente en la cuentaedaltados comunmente llamada
“diferencia de cambio”, teniendo un saldo deudoc@&so de que exista una pérdida por
el concepto y un saldo acreedor en caso de quapeesa haya sido beneficiada por el
acontecimiento, dependiendo de las tenencias eredaoextranjera contenidas en los
pasivos y activos respectivamente.

Pero Tenaris S.A. expresa sus estados contabSaes porque es ésta
su moneda funcional ya que desarrolla su activaladvel mundial. Con lo cual, la
devaluacion del peso argentino (apreciacion dedrdsdbre la moneda local) genera un
resultado positivo por diferencia de cambio al raaat pasivos en pesos, y una pérdida
por mantener activos en dicha moneda. En otrabqaalgla devaluacion hace que tenga
gue pagar sus pasivos en pesos la misma canticathalp pero esos pesos equivalen
cada vez a menos cantidad de délares productoajeédaiacion de este ultimo sobre la
moneda local. Y si tiene activos en pesos, éstpsegentaran cada vez a menos
cantidad de dolares en un proceso devaluatoricasEgjue Tenaris S.A. origina sus
resultados por diferencias de cambio, tanto psipelde cambio del peso argentino, el
euro y el real brasilefio; siendo estos dos Ultindes, mucha menor cuantia en
comparacion con el peso argentino, con lo que laeu® local juega un papel
trascendente en sus resultados por diferenciardbica

En el primer trimestre de 2014, periodo que iyelel fuerte aumento del
tipo de cambio descrito con anterioridad, la enmgprésvo resultados financieros
positivos de U$D 42.493.000 principalmente por évaluacion del peso argentino
sobre el ddlar estadounidense de 22,8% en el triendos mencionados resultados se
constituyen de Intereses y otros resultados fiaosj estando la diferencia de cambio
incluida en este ultimo:

CUADRO N° 1l

Resultados Financieros — TS
(Correspondiente al periodo de tres meses finaliegh81/03/14)
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RESULTADOS FINANCIEROS - TENARIS SA | Periodo de tresmeses
finalizado el
31/03/2014
(Valores expresados en miles de U$D) (No aud#ado
Intereses Ganados 9.062
Intereses Perdidos -13.003
Intereses Netos -3.941
Resultado neto por diferencia de cambio 51.276
Resultado por contratos derivados de
diferencia de cambio -4.555
Otros -287
Otros resultados financieros 46.434
Resultados financieros Netos 42.493

Fuente: Tenaris S.A. Estados Contables Intermétiosolidados Condensados al 31
de Marzo de 2014.

Como se puede inferir, la diferencia de cambia eigina un resultado
positivo de U$D 46.721.000 considerando ademaa® afecta a los pasivos y a los
activos, a los contratos derivados.

Para contextualizar los datos, este resultaddiymgor diferencia de
cambio equivale al 10,92% de la ganancia del period 7,45% del resultado antes del
impuesto a las ganancias y un 7,68% de la ganantés del resultado de inversiones
en compafiias asociadas y del impuesto a las gasastendo de U$D 428.019.000,
627.084.000 y de U$D 608.263.000 respectivamemtelo”Rjue poco menos que un 8%
de la ganancia propia de la empresa Tenaris S.Aexplcada solamente por la
diferencia de cambio.

Y en el Estado de Flujo de Efectivo Intermedim&nidado Condensado
la linea de “Efectos de las variaciones en losstide cambio” arroja un valor de
U$D185.000 para el primer trimestre, pero en elmmigperiodo de 2013 arrojé una
pérdida considerable de U$D 5.106.000. Con lo aqgal se ve el impacto efectivo de la
devaluacion en el flujo de caja propio de la conpgiroducto de la devaluacion.
Representando un 0,36% de la variacion del efegtigquivalentes para el periodo del
2014 y un 3,23% para el mismo trimestre del afieraomt

Ya para el segundo trimestre de 2014, cuandeevValdacion toma las
caracteristicas de una devaluacién con variacidiz®gs casi imperceptibles pero que
consideradas en un largo plazo asumen caractemgertancia, el rubro “Otros
Resultados Financieros” desciende a U$D 1.144 $iéAdo el monto del semestre por
dicho concepto de U$D 47.578.000.

Para el trimestre el resultado neto por difererd® cambio arrojé un

saldo de U$D 6.442.000, el resultado por contrdrszados de diferencia de cambio
una pérdida de U$D 7.109.000 y el concepto otras,igcluye por ejemplo diferencias
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de cambio por transacciones intercompafia, unangande U$D 1.811.000. Por lo que
una devaluacion menos drastica disminuye la gaagaeidiferencia de cambio.

Pero el efecto de las variaciones en los tiposatebio en el flujo de
efectivo para el segundo trimestre de 2014 es d@ U879.000 segun surge de los
Estados Contables Intermedios Consolidados Condessa 30/06/2014. Efecto que
considerado semestralmente representa un 5,21%indedmento de efectivo y
equivalentes de efectivo.

Es asi que el proceso devaluatorio del peso tngefavorece a la
empresa Tenaris S.A., ya que siendo su monedeohalotl dblar y al tener pasivos en
pesos, estos representan cada vez menos dolaexidarque el peso se devalla.

La situacion inicial que permitié generar estesuitados por diferencia

de cambio, y un efecto positivo en el flujo de fos@s principalmente la situacién al 31
de Diciembre de 2013 de los pasivos nominados sospargentinos y en moneda
distinta a la funcional (délar estadounidense)aRme entonces Tenaris S.A. poseia un
pasivo compuesto por deudas comerciales, fiscalesciales nominadas en pesos
argentinos que eran equivalentes a U$S 368.985@f10.lo cual la devaluacion de la
moneda local, hizo que ese pasivo disminuya cuasddo convierte a la moneda
funcional dolar.

Ya en las notas a los Estados Contables del meendal 2013, en su
parte Il Administracion de Riesgos Financieros,aipdo A Factores de riesgo
financiero, estimaban que un cambio en el 1% ép@&lde cambio peso argentino-ddlar
estadounidense podria generar una ganancia/péadiga de impuesto de hasta 3,7
millones de délares. Situacidon que se comprobyasprimeros tres meses del 2014,
cuando principalmente el aumento de 22,8% del dp@ambio peso-ddlar originé un
resultado por diferencia de cambio neto de U$D7ALA0O0.

3.4.1.4. Correlacion con la devaluacion.

Al igual que con los indices que reflejan el vadler un conjunto de
acciones, entre ellas, la empresa estudiada, §izaaddo que ocurre con el precio de la
accion y se lo relacionara con el tipo de cambav. @ apartado precedente, podemos
estar afirmando ex ante, que la fuerte devaluad@inero de 2014 favorecio el valor
de la compafia por su estructura de Pasivos ers gsodo la moneda funcional el
dolar.

El grafico que demuestra la relacion entre a tip cambio y el precio
de la accion en el mes en cuestion es el siguiente:

GRAFICO IV

Relacion del tipo de cambio y el precio de la aceidl enaris S.A.
(Enero de 2014, en pesos, escala logritmica)

Pagina 44 de 143



U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.

100

10 Tenaris

——Parnidad

—_

Fuente: Elaboracion propia en base a valores didgbtipo de cambio y valor del
precio de la especie TS en la Bolsa de ComercBugeos Aires para el periodo Enero
de 2014 extraida de la pagina web: Puente Hnos.

Como se observa, a simple vista, independientenn los valores de
cada variable, se observa en el grafico que amdmasncrementado su valor. Se puede
apreciar en el momento de mayor devaluacién eht22 § 24 de enero, se genera un
salto en el precio de la accion, para luego case la baja, y continuar su tendencia
alcista. El primer dia habil de Enero de 2014 sjaeeie TS cerr6é en $192,50 por accion,
finalizando el mes en $268, es decir un crecimieleld39,22% mensual. Y en los dias
de mayor devaluacion, 23 y 24 de enero, la espeeo un 7,41% el primer dia (cerré
en $253,5) y luego retrocedid un 5,32% el seguethrido (cerré en $240).

Para el periodo en cuestion, la matriz de varigraavarianza resulta ser
la siguiente:

MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA

Paridad Tenaris
Paridad 0,00049294 0,00002779
Tenaris 0,00002779 0,00080111

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de vatbaei®s del tipo de cambio y del
precio de la especie TS extraido de la pagina Rebnte Hnos.

Ya estamos en condiciones de afirmar y confinmediante lo enunciado
precedentemente una relacion entre el tipo de aayndli precio de la accion de Tenaris
S.A. Asimismo, que esa relacion es positiva tal@dmindica el signo positivo de la
covarianza, para momentos de fuertes devaluacjoer<l corto plazo.

A su vez, como se puede apreciar en el Graficdo®/valores confirman

mayor volatilidad para la accion, siendo el deggt@andar de 0,028303833 y de
0,022202162 para el tipo de cambio. Valores quéocaran un coeficiente de
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correlacion positivo de 0,04423088, determinandm netacion positiva, esto es, cuando
el tipo de cambio aumenta fuertemente como lo yviatobién aumenta el precio de la
accion; pero siendo una relacion débil, en este emboimpacta la noticia en los dias
de mayor incremento en el tipo de cambio, peramsdge y sigue su tendencia alcista
gue ya venia teniendo. Todavia no impacto6 del ladwoticia en el precio de la accién,
lo que denota un mercado que no es totalmenteefeci

Veamos lo que ocurre en un periodo cuatrimestoahenzado del
01/11/2013 y finalizado el 28/02/2014.

MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA

Paridad Tenaris
Paridad 0,00015069 0,00005120
Tenaris 0,00005120 0,00062657

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de vathagi®s del tipo de cambio y del
precio de la especie TS extraido de la pagina Rebnte Hnos.

En la matriz precedente correspondiente al pericdatrimestral
mencionado, también se observa por el valor devar@anza y su signo, una relacién
positiva entre las variables.

El coeficiente de correlacion asciende al vamw0d 66641662, valor que
si bien indica una relacién débil, es mas fuerte guque surge de tomar el mes de
enero solamente.

Asimismo, para el periodo se confirma una mayaatilidad para la
accion, no olvidemos que hay otros factores quieéncen su precio, y en este caso los
factores son propios del mercado local y ademdasris externos por su accionar en
otros continentes. Por lo tanto, si bien el coefité de correlacion se muestra débil para
el periodo analizado, éste tomé mayor prepondeadramte a otros factores internos y
externos, ya sean del mercado local o internacional

Es asi, que en este periodo cuatrimestral, @ldgcambio se inicié con
un valor de 5,91 aumentando un 33,28% hasta legaB8 el 28/02/2014, y la especie
TS inici6 el 01/11/2013 con un valor de $215 y tedrasumiendo el valor de $216 el
28/02/2014 (un aumento del 0,46%). Cabe recordaretjgoeficiente de correlacién se
toma teniendo en cuenta la relacion periodica esmnbas variables y no momentos
estancos o fotos de un momento determinado corqaeske utiliza en este caso para
referirnos a la especie TS.

Ya al hablar de periodos anuales, y como se poleskrvar en el cuadro
siguiente, los coeficientes de correlacion osadatre -0,126 y 0,102 siendo el periodo
con mayor correlacion positiva el que incluye larfa y pronunciada devaluacion de
enero de 2014.

CUADRO N° IV

Coeficientes de correlacion anuales - TS
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Periodo anual Coeficiente de
01/07/X0- 30/06/X1 Correlacion
2013 - 2014 0,10251249
2012 - 2013 -0,0799644(7
2011 - 2012 0,03277919
2010 - 2011 -0,08847561
2009 - 2010 -0,10065258
2008 - 2009 -0,12612254

Fuente: Elaboracion propia en base a datos deogrhistoricos de la especie TS y del
tipo de cambio peso/dolar, obtenidos de la pagielade Puente Hnos. y de
informacion estadistica del BCRA respectivamente.

Para mencionados periodos, y teniendo en cugmebadtencia de otros
factores que inciden sobre el precio de la espégjda evolucion del tipo de cambio y
precio de la accién en el momento de corte de aadalidad, es la siguiente:

Para la anualidad comprendida entre 01/07/2041389/06/2014, el tipo
de cambio aumento un 51,02%, y el precio de |aaaan 50% (de $159 a $238,5).

Para la anualidad comprendida entre 01/07/201239/86/2013, el tipo
de cambio aumento un 19%, y el precio de la aaand40,08% (de $113,5 a $159).

Para la anualidad comprendida entre 01/07/201139/86/2012, el tipo
de cambio aumento un 10,08%, y el precio de |aaaan 17,61% (de $96,5 a $113,5).

Para la anualidad comprendida entre 01/07/201(389/66/2011, el tipo
de cambio aumento un 4,56%, y el precio de la aaand38,85% (de $69,5 a $96,5).

Para la anualidad comprendida entre 01/07/20080/86/2010, el tipo
de cambio aumento un 3,60%, y el precio de la aaa32,38% (de $52,5 a $69,5).

Para la anualidad comprendida entre 01/07/20089/666/2009, el tipo
de cambio aumento un 25,49%, y el precio de |adaatisminuyd un 56,1% (de $119,6
a $52,5).

Si bien, los valores en pesos no dan cuenta mdaleion periddica y
genuina entre ambas variables, al haber otrasnflugen sobre el precio de la accion,
sirven para contextualizar y dar una idea mejobada del valor de esta ultima en
dichos periodos.

Por dltimo, para todo el periodo analizado en as@nte trabajo
(10/12/2007 — 30/06/2014) el coeficiente de codiélaes de -0,021091393. Lo que en
el mediano plazo es muy débil la influencia, pemoperiodos cortos se observa que
toma importancia la devaluacién, mas cuando éstsigesficativa como ocurrié en
enero de 2014. Con lo que en épocas de grandelsi@eoaes la correlacion se observa
positiva y en épocas de un proceso devaluatoricacomentos y disminuciones diarias
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en el tipo de cambio pero con una tendencia alclstacorrelacion es negativa.
Justamente por la composicion de su estructuranmatial y como afectan las
oscilaciones del tipo de cambio en la misma.

Conclusion:

Tenaris, que es una empresa metalurgica que actia e ambito
multinacional, y de hecho expresa sus Estados @blgs en dolares, se ve
beneficiada por sus pasivos en pesos argentinosgya en el proceso devaluator|o
equivalen a menor cantidad de délares que en el reatn de incorporar la deuda.
Es asi, que las diferencias de cambio surgidas gare una ganancia en el primer
trimestre del 2014, que representd el 7,45% detdRado antes del Impuesto a las
Ganancias y ademas se vio beneficiado su flujo aledios. Por otro lado, al actuar ep
el exterior y al exportar, y al cobrar en délaresmantenerlo en su activo, se benefigia
si en el futuro lo convierte a pesos argentinos.

Se desprende que una fuerte devaluacion impaetafablemente en el
valor empresarial, corroborado con el coeficiente dorrelacion mensual (01/2014),
cuatrimestral (01/11/2013-28/02/2014) y anual (02/B013-30/06/2014). En el
mediano a largo plazo, se ven reducidas sus ganascipor diferencia de cambip
cuando la devaluacion se da en pequefas variaciodesias; y la influencia de la
devaluacion en el precio de la accion y por consante, en el valor de una empresa,
es débil e inversa, habiendo otros factores quenasn importancia y lo determinan.

3.4.2. Caso: Cresud S.A. (CRES).
3.4.2.1. La empresa.

Cresud fue constituida en 1936 como subsidiari€mbelit Foncier, una
empresa belga dedicada al negocio de préstamdesyrarbanos en la Argentina. Con
la liquidacion de Credit Foncier en 1959 nacenadesones de Cresud como empresa
independiente, y es asi que en 1960 comenzarotizarcen el Mercado de Valores de
Buenos Aires. A partir de la década del 60 y d&D, "Cresud se dedicd con
exclusividad a la actividad agricola.

Pero a partir del cambio de management en 1994oiapafiia se
expandid a través de la actividad agricola, gamadewversion en campos y en
tecnologia.

A partir del 2007 Cresud adquiere acciones de IRSAla medida de
gue hoy posee mas del 65% de sus acciones obtereéndntrol de la misma y siendo
esta Ultima una subsidiaria de la primera. IRSAIe8 empresa inversora en Bienes
Raices cuyas caracteristicas se describen en & Buh3.1. del presente trabajo. La
mayoria de los directores de Cresud son tambiéatdires de IRSA.

Ademas, la empresa participa en el sector agrfmalsileiio mediante su
inversion en BrasilAgro—Companhia Brasileira y &g paises latinoamericanos.
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El modelo de negocios de la Sociedad se basa en:
Produccion de Grano®rincipalmente cereales y oleaginosas.
Produccion de ganado vacunori& engorde y faena de sus propios animales.

Produccion de lecheEn tres tambos, en dos campos distintos: "La Jalawit"El
Tigre".

Adquisiciones de Tierragnvierte en amplias superficies de tierras com pbtencial de
valuacion. La Empresa también intenta transformstierras no productivas adquiridas
en tierras para la cria de Ganado, tierras dedai&anado en tierras de cultivo, o
aplicando tecnologia de ultima generacion para raeg rendimiento agricola y lograr
una mayor apreciacion.

Venta de Tierras Cresud vende propiedades que han alcanzado unacidm
considerable para reinvertir en nuevos campos @yonpotencial de apreciacion.

Cresud ademas de las actividades mencionadas elsieningresos de
operaciones de alimentacion de ganaddesullots arrendamiento de sus campos a
terceros y actividades de corretaje.

A su vez, es de destacar que en el mercado locesu@ es la Unica
empresa con oferta publica de acciones con laidatiwdescrita, y cotiza en la Bolsa de
Buenos Aires y en el Nasdag de Estados Unidos.

3.4.2.2. Ultimos Hechos Relevantes.

Recompra de acciones. La empresa esta en un prdeesrompra de
acciones que implica disminuir las que estan eaulcion, lo que originaria una
tendencia de aumento de precio para las que neittamecompradas porque el proceso
genera mejores indices financieros para la compgfiina mayor ganancia por accion
gue gueda en circulacion.

01/08/2014. Venta de Campo La Adela a la empreSAIRCampo de
aproximadamente 1.058 hectareas ubicado en laidadade Lujan, Provincia de
Buenos Aires por un monto total de $210.000.008¢P®oscientos Diez Millones). La
operacion se corresponde con el modelo de negesiitb en el apartado anterior.

15/07/2014. Brasilagro — Companhia Brasileira dgpfdades Agricolas
(“Brasilagro”) comunico la celebracion de un compigo de venta de una fraccion de
1.164 hectareas (de las cuales 913 son productigdakkestablecimiento “Araucaria”
ubicado en la Localidad de Mineiros, Estado de §oia
El valor de venta acordado fue de 735.000 sacasjde R$ 41,3 millones.

Las ultimas dos operaciones mencionadas se cormgspaon el modelo

de negocio descrito en el apartado anterior: compesras con potencialidad de
aumentar su valor, y venderlas cuando esto ocurra.
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3.4.2.3. Anélisis sobre los Estados Contables.

En el presente apartado analizaremos el efecta devaluacién en la
empresa Cresud S.A. en el ejercicio economico dmadizado el 30 de Junio de 2014,
periodo que involucra la fuerte devaluacion de &mler 2014. A diferencia de Tenaris
S.A., la empresa presenta sus estados contablessaedps en pesos siendo ésta su
moneda funcional al desarrollar sus actividadascgalmente dentro del pais. A pesar
de ello, opera en varias monedas extranjeras sitndonas representativa el dolar
estadounidense.

Por lo antes dicho, la empresa presenta un ridegononeda extranjera,
donde si bien la exposicion al dolar estadounidésassido significativa, no lo ha sido
la exposicidén a otras monedas extranjeras parar@do analizado. Es por ello que la
compafia administra caso por caso la exposici@méiera neta al dolar estadounidense
utilizando diferentes instrumentos derivados yk&spamos en moneda extranjera.

Al 30 de Junio de 2014, la empresa posee institosalerivados, por un
valor contable neto expresados en délares, equieake la suma de $2.051 millones
(pasivo), lo notable es que para la misma fech20#&8 y el 2012, la suma ascendia a
$1.196 millones y $592 millones respectivamente.dEsir se observa una mayor
cobertura al pronunciarse la devaluacion.

Es asi que se estima que permaneciendo los dentases constantes,
una apreciacion del 10% del dolar estadounidenspecto del peso argentino
implicaria un aumento en la pérdida antes de intpsg®r un monto de $205 millones,
y estima que una depreciacion de la moneda estamidmse respecto de la moneda
local, ocasionaria similar resultado pero con denbipuesto, es decir, una reduccion de
la pérdida en $205 millones.

De acuerdo a los Estados financieros separad® @ Junio de 2014 y
2013 y por los ejercicios finalizados el 30 de due 2014, 2013 y 2012, en el Estado
de Resultados, se distingue el rubro contable banmResultados Financieros netos por
un importe negativo de $876.593.000, $260.710.08066.987.000 para los ejercicios
finalizados el 30 de junio de 2014, 2013 y 201»eetvamente. Este es el rubro que
contiene entre otros, a las denominadas diferedeiasmbio. En el cuadro siguiente se
observa sus partes componentes:

CUADRO N°V

Resultados Financieros Netos — Cresud S.A.
(Importes expresados en miles de pesos argentinos)

30de 30 de 30de
Resultados financieros, netos Junio Junio Junio

de 2014 de 2013 de 2012
Ingresos financieros:
- Intereses ganados. 25.935 13.673 9.383
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- Diferencias de cambio 105.705 22.344 13.158
INgresos fiNanCIeros...........cccuvvveeeiieieiiieeeeeennnn. 131.640 36.017 22.541

Costos financieros:

- Intereses perdidos -200.679| -126.576| -110.074
- Diferencia de cambio -896.985| -168.522 -68.929
- Otros costos financieros -11.730 -12.029 -11.855
Costos fiNanCIeroS........ccooeeeevveeeeeiieeeeeie e, -1.109.394| -307.127| -190.858

Otros resultados financieros:
- Ganancia por valuacion a valor razonable de

activos financieros con cambios en resultados ... 138.632 10.291 153
- Resultado por recompra de obligaciones

NEgoCIabIES .......ccccviiiiiiiiiiiiieeie e 289 - -
- Ganancia por cambios en el valor razonable|de

derivados embebidos en préstamos .........ceee.|... - 64 139
- (Pérdida) / Ganancia por instrumentos

derivados

financieros (excepto commodities)

......................... -37.760 45 1.038
Total otros resultados financieros ........... 101.161 10.400 1.330
Total resultados financieros, netos ......... -876.593| -260.710| -166.987

Fuente: Nota N° 32 de los Estados financieros s€jparal 30 de Junio de 2014 y 2013
y por los ejercicios finalizados el 30 de Junid®26&4, 2013 y 2012 (Corregidos).
Disponible en www.cnv.gob.ar

Como se observa en el cuadro precedente, detagptos que incluyen
los resultados financieros, el que mas se difeaetheiun afio a otro en cuanto a importe,
son justamente las diferencias de cambio. Parad0&B,2las diferencias de cambio
negativas representaron 1,44 veces mas que el npisrfado vencido en 2012; y en el
2014, aumentaron mas de 4 veces las que se olownveer 2013. Por otro lado los
ingresos por diferencias de cambio, resultaronssperiores en 0,69 y en 3,73 veces
para respectivos periodos.

Aqui se demuestra que las diferencias de camimmeataron en gran
medida en el ejercicio terminado el 30 de juni®@&4, periodo que incluye la mayor
devaluacion. Por su estructura patrimonial, altgrasivos dolarizados, las diferencias
negativas superaron ampliamente las positivas,agiegue el resultado financiero neto,
resulté significativamente afectado por el procdsealuatorio.

Para relacionarlo con los otros conceptos dellteeto, teniendo en
cuenta que la pérdida antes del impuesto a lamgesapara el ejercicio finalizado el
30 de junio de 2014, es de $1.158.418.000, eltemuineto por diferencia de cambio
gue surge considerando los ingresos y egresosigios doncepto es una pérdida que
asciende a $791.280.000, y representa un 68,31%esldtado antes de impuesto a las
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ganancias. En este caso se observa la gran infjugeda devaluacion sobre los estados
contables de la empresa, que hace pasar de utadesnegativo antes de impuesto a las
ganancias y resultados financieros por diferende&asambio netas de $367.138.000 a
mas de mil ciento cincuenta millones de pesos afhigas.

El siguiente cuadro detalla el pasivo de la esgpra 30 de junio del
2014 y del 2013, situacion inicial y situacién dere de ejercicio, que combinadas con
la devaluacion del periodo originé una significatpérdida por diferencia de cambio:

CUADRO N° VI

Prestamos por moneda - Cresud S.A.
(Importes expresados en miles de pesos argentinos

Al 30 de Al 30 de
Prestamos por moneda Junio Junio

de 2014 de 2013
A tasa fija:
Peso argentino 154.509 42.860
Doélar estadounidense 2.303.674 1.256.528
Subtotal préstamos a tasafija .............ccceeeeeeeicnnnnnnnn. 2.458.183 1.299.388
A tasa variable:
Peso argentino 351.072 311.090
Doélar estadounidense 120.630 84.046
Subtotal préstamos a tasa variable ............cccc.occun..... 471.702 395.136
Total préstamos bajo analisis ...........cccvveeeeeiiiiiiinennen. 2.929.885 1.694.524
Arrendamientos financieros 538 537
Total préstamos segun el Estado de situacion
financiera 2.930.423 1.695.061

Fuente: Nota N° 5 de los Estados financieros sdparal 30 de Junio de 2014 y 2013 y
por los ejercicios finalizados el 30 de Junio d&£®013 y 2012. Disponible en

www.cnv.gob.ar

En el mismo, se observa un gran aumento en ldessde los pasivos de

un afo a otro, asimismo se observa que la mayer@aauentran nominados en dolares
estadounidenses lo que origina una exposicion mergd a las variaciones en el tipo de
cambio, y si bien hubo un aumento genuino del pasinginado en nuevas deudas, el
gran aumento provino de la apreciacion del dolspeeto al peso argentino.

Ya al hablar a nivel de Grupo Econdémico, es déliesud y sus
subsidiarias, ejerce actividades en Brasil, BolwRaraguay desarrollando proyectos de
inversiones en dichos paises y comercializandoredupcion en los mismos. Si bien,
presenta sus estados financieros consolidados ens pargentinos, realiza sus
operaciones en distintas monedas, con lo que egtesto al riesgo de moneda
extranjera al poseer activos y pasivos expresados@ moneda distinta a la funcional.

Al igual que lo que ocurre con los estados finansieseparados de la
empresa, la moneda extranjera mas representativaugnoperaciones es el dolar
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estadounidense, moneda a la cual se expuso saivifimente. Cosa que no ocurrié
con las otras monedas extranjeras.

Es por ello, que las diferencias de cambio netaigr@den a una pérdida
de $1.899.521.000 para el periodo finalizado ell@&@unio de 2014, siendo los ingresos
por el concepto de $153.856.000 y las pérdidas 21658.377.000. Pérdida por
diferencia de cambio que comparada con el ejeraicterior donde no hubo una fuerte
devaluacion como la de enero de 2014, ascendi®&.38%.000, siendo el resultado
negativo neto por el concepto de $491.696.000eeis due en un afio se elevo casi tres
veces mas, y no fue sélo por el aumento de loy@agn moneda extranjera, sino que
la apreciacion del délar fue mayor al periodo amtePor ejemplo, dentro del concepto
de prestamos el Grupo posee al 30 de junio de BAighldo de U$D 677.365.000, y
para la misma fecha del afio anterior el saldo efrd®D 399.691.000; es decir mientras
los prestamos nominados en dolares estadounidems®gntaron un 69% en el
transcurso de un afo, las diferencias de cambgnadas en pasivos aumentaron un
244,30%. Este hecho evidencia la depreciacion aelo pcon respecto al dolar
estadounidense.

Ahora bien, en el andlisis del flujo de efectivequivalentes, se observa
que estas diferencias de cambio no generaron snardicion de efectivo, sino que es
una cuestion contable basado en el criterio deWemgado, pero que permite proyectar
en los flujos de fondos futuros teniendo en cuepia cuando se paguen los pasivos
existentes, los pagos se realizardn de acuerdotipaide cambio que ha aumentado.
Esto es importante ya que el efectivo disponibla pzs accionistas se ve reducido en el
tiempo, y por consiguiente el valor descontadoogdeflujos de fondos también lo es, y
con ello el valor de la empresa.

Asimismo se observa en el Estado de Flujo de efeatonsolidado

(corregido), un aumento concreto del efectivo yiajantes de efectivo producto de
liquidacion de tenencias de moneda extranjera, @ggmo un aumento del efectivo de
$404.433.000. Por lo que visto en un periodo dege la devaluacion contribuyd a la
generacion de efectivo, pero sabemos que en pmsterejercicios las diferencias
negativas contribuiran a disminuir el efectivo ¢ lequivalentes de efectivo cuando
haya que pagar los pasivos que originaron los teeig negativos por diferencias de
cambio.

3.4.2.4. Correlacion con la devaluacion.
En el gréfico siguiente se muestra las cotizaciaheda accion que

representa al capital de la compafia estudiadeespmndientes al ultimo dia hébil de
cada semana en el periodo comenzado el 10/12/2fd@&ligado el 30/06/2014.

Grafico V
Cotizacion de acciones de Cresud S.A.
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Cotizacion (Pesos) COTIZACION DE ACCIONES DE CRESUD

B Cresud

Fecha

Fuente: Elaboracion propia en base a valores liediarios de la cotizacién de la
especie Cres disponible en la pagina web de Ptkds el 01/11/2014.

En el mismo se observa un minimo para el cuart@stre de 2008 y un
maximo para el segundo de 2014, con un coeficemidispersion de 6,11% que indica
una volatilidad mayor al 1,09% correspondiente igb tde cambio peso-dolar
estadounidense en el mismo periodo.

Del apartado precedente se desprende que la udei@ afecta
negativamente al valor de la empresa, y esto qded#ostrado en el coeficiente de
correlacion negativo de 0,05071505. Si bien en w&doeriodo hay otros factores que
influyen en el valor de la compania, siendo muyildéknfluencia del tipo de cambio
en el conjunto de factores y para todo el perianwsicerado, el valor del coeficiente
confirma una relacién entre las variables precidadaccién y tipo de cambio, y que
ésta es negativa en el mediano plazo. Es ded#a,dgvaluacion toma un valor superior
a su media, se espera que la accion tome un vatatgbajo de la suya. Es asi que la
afecta negativamente. Pero también es probable@uea que ambas variables superen
su media, dandole a la relacién una caracterigéadebilidad.

Pero si analizamos solamente el periodo anual guecide con el
ejercicio contable de la empresa finalizado el 8Quhio de 2014, el coeficiente de
correlacion se torna positivo con un valor de 022886 segun mis célculos. Es decir,
que el valor de las acciones tiende a subir al atanel tipo de cambio, pero de una
forma también muy débil.

En mencionado periodo, el precio de la especie CRi® hace
referencia al precio de la accion comercializadeeleMercado Bursatil, ascendié de
$5,75 a $12,75 por accién. Este gran incrementb2der4%, confirma la tendencia de
la influencia de la devaluacion, sin dejar de cbersr el efecto de otras variables.

Es mas, en un periodo cuatrimestral comenzado E&1(2D13 y
finalizado el 28/02/2014, que involucra la fuertevaluacién vivida en enero, el
coeficiente de correlacion toma el valor de 0,3@8®@3demostrando que en la relacion
si bien el tipo de cambio no es determinante d&rvde la accion, asume mayor
influencia y preponderancia con respecto a otrotifas. Aqui, el valor de cotizacion
de la accion comenz6 cerrando en $9,65 y termin$9eh Pero recordamos que estos
son valores en un momento determinado y originaddgpcoyuntura del momento, y
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qgue el coeficiente de correlacion se toma tenie@uenta la relacion periddica de
esos valores y los correspondientes al tipo de wargB asi que da cuenta de la fuerza
de la relacién, el hecho de que en el mes de elee?014 el papel comenzé cotizando a
$8,70, y al 31 de dicho mes, la accion cotizaba@8LCEI aumento de 22,41% en el
precio de cotizacion, acompafio casi a la par, rleato del tipo de cambio.

Pero este es un analisis de corto plazo, que selaciona con el flujo de
fondos positivo y realizado (efectivo), originado €l periodo anual producto de las
diferencias de cambio positivas. Pero cuando seredsnas de un periodo o ejercicio
econdmico, las diferencias de cambio negativasrsayores a las positivas, y solo hay
gue esperar a que se realicen y se hagan efectramslo se paguen los pasivos. Por
consiguiente la balanza se inclina hacia una disondm de efectivo por este concepto
en el mediano plazo, y es asi que el coeficientecateelacion se torna negativo
asumiendo el valor de -0,05071505.

Conclusion:

Cresud SA, que es una empresa dedicada a la aetd/idgricola,
ganadera, a la inversibn en campos y en tecnologime expresa sus estadps
contables en pesos argentinos y que ejerce actdedaen Brasil, Bolivia y Paraguay,
por lo que opera en varias monedas extranjerasidi®la mas representativa el dolar
estadounidense, se ve afectada por un proceso dat@iio

Por un lado, al tener una estructura patrimonial dde los pasivos
dolarizados superaron ampliamente a los activos diocha moneda, en el ejercici
econdmico donde sobrevino una fuerte devaluacién, dque originaron que e
resultado neto por diferencia de cambio sea unadida que representa un 68,31%
del resultado antes de impuesto a las ganancias.

[®)

Pero por otro lado, al poseer tenencias de moneddramjera y
liquidarlas, la devaluacion permitié un aumento coreto del efectivo y equivalentes
de efectivo, pero sabemos que en posteriores ejecilas diferencias de cambio
negativas contribuiran a disminuir el efectivo ydoequivalentes de efectivo cuango
haya que pagar los pasivos nominados en monedaagyéra. Situacion que se V|
reflejada en el coeficiente de correlacion, que ehperiodo anual mencionado, se
torna positivo con un valor de 0,07722336, y conaurelacion mas fuerte con u
analisis mas acotado en tiempo, incluyendo el mesethero de 2014. Pero en un
mediano plazo, la balanza se inclina hacia una disorcion de efectivo ya que lgs
pasivos dolarizados superan a los activos en diol@neda, y es asi que el coeficiente
de correlacion se torna negativo asumiendo el valier-0,05071505.

3.4.3. Caso: Inversiones y Representaciones Socigdenonima (IRSA).

3.4.3.1. La Empresa.
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IRSA (Inversiones y Representaciones Sociedad Am&nies una
sociedad comercial de capitales argentinos fundhd28 de Junio de 1993 y cuya
actividad principal es la inversién en bienes ice

En 1991 fue adquirida por la administracién acttegstructurando
objetivos y comenzando un proceso de adquisiciomesempresas estratégicas
diversificando su campo de accion. Es asi que d&g8€6, a través de su subsidiaria
Alto Palermo S.A. (APSA), se incorpor6 en el segmate los centros comerciales
(“shoppings”). Luego, en 1997 IRSA incursioné emmarcado hotelero adquiriendo el
Hotel Llao Llao ubicado en la ciudad de Barilockiegl Hotel Intercontinental en la
Ciudad Autonoma de Buenos Aires. Ademas, a pagti2@4, la empresa comenzé a
aumentar su participacion accionaria en el Bangmtdcario S.A. donde al 30 de Junio
de 2014 poseia una participacién cercana al 30%.

Gracias a su proceso de expansion y junto con ragagrempresas que
controla, conforma el grupo inmobiliario mas grawmigela Argentina. Sus propiedades
se encuentran altamente diversificadas ya quecsirgdades abarcan:

-La adquisicién, desarrollo y operacién de ediicite oficinas y otras
propiedades de alquiler;

-La adquisicién, desarrollo y operacion de centrm@merciales,
incluyendo actividades relacionadas de financiaai@onsumo;

-La adquisicién y desarrollo de inmuebles destisado vivienda
principalmente para su venta;

-La adquisicion y operacion de hoteles de lujo;

-La adquisicion de reservas de tierra en zonaatégicas como reserva
para futuros desarrollos o para su venta; y

-La inversion inmobiliaria en determinados actiflosra de la Argentina.
Ademas de poseer una participacion del 29,77% exdéalipotecario

S.A.

Entre la veintena de empresas integrantes del geapodémico, pueden
destacarse:

Alto Palermo S.A. (APSA): dedicada al desarrollatularidad vy
administracion de centros comerciales. APSA posagemas, como empresa
subsidiaria, a Tarshop S.A., que con su tarjeterédito, Tarjeta Shopping, se dedica a
la financiacién del consumo.

Cresud S.A.: es la empresa lider agropecuaria éegentina, dedicada
tanto a la compra-venta de campos, como a su peioiud/er punto 3.5.2.
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IRSA Cyrela (CYRSA S.A): joint venture creado foncon Cyrela
Brazil Realty, principal compafia inmobiliaria dBtasil, dedicada al desarrollo de
edificios residenciales.

3.4.3.2. Ultimos Hechos Relevantes.

Dentro de los hechos que inciden en el valoadeatciones que forman
parte del capital social, se pueden mencionaridpsentes:

-Recompra de acciones. Como se mencion6 en eladpaB4.2.2 este
hecho tiende a aumentar el valor de la accion ycposiguiente, el de la compaiiia, al
verse beneficiados los indices financieros y alentar la ganancia o dividendos por
accion que queda en circulacion.

En el ejercicio econdmico cerrado el 30 de junio2@44 IRSA ha
realizado recompra de 4.904.697 acciones por wr agkoximado de $47.100.000 que
representan al 0,8476% del capital social.

Luego del cierre, y basandose en el hecho de laddmrzado el objetivo
de recuperacion del precio de la accion de la 8adieel Directorio ha decidido
finalizar el plan de adquisicion de acciones prepia

-Venta parcial del edificio “La Nacion” realizadhimicio del 2014. Este
hecho generd un aumento de precio de la accidtap@nta y luego hubo una toma de
ganancias por parte de los inversores que lo h&roiduir nuevamente y estancarse por
la pérdida de ingresos del alquiler de las oficinas

-Adquisicion de Reserva de Tierra “La Adela” en dnyj Provincia de
Buenos Aires. Es un predio de 1.058 hectareasucaralta potencialidad de desarrollo
urbanistico dada su cercania a la Ciudad de Bs.yAsuya adquisicion presenta la
finalidad de un futuro desarrollo inmobiliario.

-Gener0 pérdida financiera y contable, ya que laaldacion los
perjudicé por sus pasivos dolarizados y a su \&z,nbrmas contables no permiten
revalorizar sus activos que estan valuados al dustérico.

-El segmento hotelero se vio favorecido por la esidn del tipo de
cambio del dltimo trimestre: recuperaron sus nwdiestéricos de ocupacion y renta
luego de dos afios de menor actividad.

-El 11/05/2014 la Sociedad invirti6 aproximadamentksD109,5
millones en Dolphin Found Ltd. , un fondo de inw@nsque se rige por la Ley de Isla
Bermuda. Esta inversibn se muestra como un heclsitiymo ya que le permite
diversificar alin mas sus inversiones y con ellajesgo, dado que el fondo invierte en
otros mercados distintos al local y en otros sestale la industria, tales como, real
estate, retail, agroindustria, produccion de petrgl gas, seguros, telecomunicaciones,
etc.
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A su vez, existen dos proyectos de centros caabtescproximos a
desarrollarse, uno en Neuquén y otro mas proximBaermo llamado Distrito Arcos,
gue generaran mayores resultados y activos dalimszasegun los usos y costumbres
del pais. Esto ultimo es importante, ya que si BRBA tiene pasivos en dolares,
también tiene activos cotizados en dicha monedhsgr estos Ultimos mayores que los
primeros, generan un incremento de valor que $i bie se refleja en los resultados
contables, los inversionistas ven este hecho yeporse espera un aumento de valor a
medida que la moneda local se devalue.

En el parrafo anterior se entiende como activard@mdo a los inmuebles
en si mismos, ya que si bien sus costos son endadoeal, y se registran a su costo
historico, el mercado los cotiza en dolares. Estauiere decir que su destino sea la
venta, y que si ello ocurriere, la transaccion det& se haga en ddlares, sino que el
valor de mercado de ese activo que se incorpona 8e valor expresado en dolares;
con lo cual la devaluacion hace que el mismo adénga en pesos un valor de mercado
mayor.

3.4.3.3. Anélisis sobre los Estados Contables.

Al igual que su controlante, Cresud S.A., IRSAsprga sus estados
contables expresados en pesos argentinos, perosefia al riesgo de moneda
extranjera ya que opera en varias monedas adensasfdecional, el peso argentino.

Una herramienta que utiliza la sociedad para adtnar este riesgo, es a
través de instrumentos derivados como contratdgpdele cambio futuro, que al 30 de
junio de 2014 no habian pendientes.

Pero pasemos a analizar el patrimonio de la esapren qué le afecta la
devaluacion. Por el lado del activo, un rubro querene atencion es el denominado
“Propiedades de Inversidon” que incluye oficinasfieids, torres y reservas de tierra
gue generan ingresos por alquileres y servicio0Adle junio de 2014, fecha de cierre
del ejercicio contable, el “Resultado por ventgpdepiedades de inversion” neto de los
costos operativos directos, fue de $235.698.000ergar al obtenido en el periodo
anterior de $183.532.000. Pero mas alla del rakultaiginado por estos alquileres y
servicios, lo que importa es la valuacién de logvas. En el siguiente cuadro se
muestra la valuacién de los componentes de este contable:

CUADRO VI

Valuacion de Propiedades de Inversion — IRSA

(al 30 de Junio de 2014)
(Importes expresados en miles de pesos argentinos)

Oficinas y otras propiedades ¢ Reservas de
alquiler Tierra Total
Valor Residual 617.416 119.449| 736.865
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Fuente: Estados financieros separados al 30 de dar2014 y 2013 y por los ejercicios
finalizados el 30 de Junio de 2014, 2013 y 2012rggpdos). Nota a los estados
financieros separados (corregidos) N° 7.

Si bien, en los estados financieros la emprel#@m\sus propiedades de
inversion al costo historico neto de depreciacipmés/alor razonable de los bienes
basados en valores comparables de mercado, asciand®.255,4 millones
($4.255.400.000) al 30 de junio de 2014 y a $3%4d|lones para la misma fecha del
afo 2013.

Cabe destacar, que en el Ultimo ejercicio ecoo@mo se han producido
modificaciones, altas o bajas de propiedades delgroubro contable, con lo cual la
diferencia de un afio a otro en el valor razonabteesponde a su apreciacion del valor
en el mercado. Un componente mas que importantgjeeel valor de referencia de los
inmuebles se nomina en délares estadounidense$o cue un aumento en el tipo de
cambio tiende a aumentar también el valor del iroteue

Es asi que aunque en los estados financieros reflsje el aumento del
valor de estos inmuebles producto de la apreciatgbaolar sobre el peso argentino, si
en algan momento la empresa se liquida, o ponevarita los bienes que integran el
rubro, generara una gran ganancia por la diferesrttiee el Valor de Libros y el Valor
Razonable de mercado. Ganancia que traducida @ dflej fondos, hara aumentar
sensiblemente el valor empresarial.

Por el lado del pasivo, la empresa presenta am gronto de préstamos
nominados en dolares. El siguiente cuadro los dsagpor tipo de moneda y por
variabilidad de la tasa de interés.

CUADRO VIii

Detalle de préstamos por moneda — IRSA
(Importes expresados en miles de pesos argentinos)

30 de junio de 2014 30 de junio

Detalle de Préstamos por moneda (corregido) de 2013
(en pesos argentinos)

A tasa fija:
Doélar estadounidense 2636183 1884587
Subtotal Préstamos a tasa fija: 2636183 1884587
A tasa variable:
Peso Argentino 417111 291845
Délar estadounidense 66140 43801
Subtotal Préstamos a tasa variable: 483251 335646
Total préstamos bajo analisis 3119434 2220233
Arredamientos financieros 356 123
Total préstamos segun estado de situaci
financiera 3119790 2220356

Fuente: IRSA Inversiones y Representaciones Satiddanima. Estados financieros
separados al 30 de junio de 2014 y 2013, y pogjlreicios finalizados al 30 de junio
de 2014, 2013 y 2012 (Corregidos). Nota a los estéidancieros numero 4:
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administracion del riesgo financiero. ApartadoAgjministracion del riesgo de
mercado. Pg. 16. Extraido de la pagina web wwwaaotvarel 25/11/2014.

Del mismo se desprende que al 30 de junio de 2044préstamos
nominados en doélares representan un 86,62% déldetgin el estado de situacion
financiera, con lo cual se observa la exposicioriadeociedad al riesgo de moneda
extranjera.

Para ilustrar este riesgo, tomemos una obligacggociable emitida por
la empresa a tasa fija y nominada en dolares astatenses, por ejemplo la ON IRSA
Vencimiento 2017. Esta se emiti el 2 de febrera20@7, por un importe de U$D
150.000.000 a un plazo de 10 afios, y abonandces®erdel 8,5% anual a través de
pagos semestrales por periodo vencido cada 2 dedepcada 2 de agosto de cada afo
(el primer pago fue el 2 de agosto de 2007). Larama@ion del capital es al
vencimiento, pudiendo rescatar las Obligacionesobiedles en cualquier momento a
partir de los 5 afios desde que se emitieron.

Considerando que no hubo rescates de ON en reicgeecondmico
finalizado el 30 de junio de 2014, y que los intdese corridos en ese momento son
similares a los generados para la misma fecha(d, 2l saldo a abonar expresado en
pesos difiere sensiblemente de un afio a otro, cietal $1.260.248.000 y de
$833.617.000 respectivamente. Esto se debe a gB@ @ junio de 2013 el tipo de
cambio era de 5,3852 pesos por dolar estadounidgnseaiio después de 8,1327 pesos
por délar estadounidense; un 51% mayor. Es aslagampresa se ve perjudicada por
este hecho generando una pérdida por diferencieanidio aun mayor a la del afo
anterior e influyendo en el estado de flujo de tmn@royectado haciendo aumentar el
importe de los pagos de intereses y del capitatescimiento de la Obligacion
Negociable. Disminuciones de efectivo que perjudiel precio de las acciones que
representan el capital empresarial.

Estas diferencias de cambio se observan en wslesig cuadro que
detalla los componentes del Resultado financieto. ne

CUADRO IX

Resultados Financieros Netos — IRSA
(Importes expresados en miles de pesos argentinos)

30/6/2014

Resultados Financieros Netos (corregido) 30/6/2013

Ingresos Financieros:

- Intereses ganados 26.499 12.892
- Ganancia por diferencia de cambio 113.815 51.558
Total Ingresos Financieros 140.314 64.450

Costos Financieros:
- Intereses perdidos -340.172| -229.787
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- Pérdida por diferencia de cambio -920.853| -305.654
- Otros costos financieros -15.082 -11.857
Total costos financieros -1.276.107| -547.298

Otros resultados financieros:
- (Pérdida)/Ganancia por valuacion a valor raztndé

activos financieros -7.641 19.752
- Resultados por instrumentos financieros derisadetos 1.076| ----------

- Ganancia por recompra de obligaciones negodable | e 10.299
Total otros resultados financieros -6.565 30.051
Total resultados financieros netos -1.142.358| -452.797

Fuente: IRSA Inversiones y Representaciones Satiddanima. Estados financieros
separados al 30 de junio de 2014 y 2013, y pogjlreicios finalizados al 30 de junio
de 2014, 2013 y 2012 (Corregidos). Nota a los estéidancieros nimero 32:
Resultados financieros, netos. Pg. 56. Extraida gégina web www.cnv.gob.at
25/11/2014.

Como se puede apreciar, las pérdidas y ganapoeadiferencia de
cambio acompafaron el curso del tipo de cambio,eatemdo un 200% vy 120%
respectivamente. Si bien no fue motivado s6lo peomportamiento de dolar frente al
peso argentino, este hecho ejercié una gran irflaecomo lo hemos visto con el
ejemplo de las obligaciones negociables con veecitnien 2017.

De hecho, el resultado por diferencia de camlato rascendidé a un
resultado negativo de $807.038.000, equivalentena7@,64% de los resultados
financieros, netos y totales. A su vez, este ingpexplica en gran medida la pérdida del
ejercicio, ya que el resultado antes del impuestasaganancias fue una pérdida de
$1.067.132.000, es decir, que el 75,62% de dichdigzes producida solamente por
los resultados netos por diferencia de cambio.

Por ultimo, desmembrando la ganancia por difésenie cambio y
ademas, por el lado del activo, mas especificampateel dinero en efectivo y
equivalentes de efectivo, se gener6 un flujo detefe positivo por diferencia de
cambio del efectivo y equivalentes, de casi 6 médkde pesos. Importe que no siendo
relevante teniendo en cuenta el flujo de efectegativo que genera el pasivo por dicho
concepto a través de los pagos que se realizamitpelustrar cOmo repercute la
diferencia de cambio del efectivo y equivalentesgleflujo de fondos de la empresa.

3.4.3.4. Correlacion con la devaluacion.

Como surge del apartado anterior, la devaluaaféota negativamente a
la empresa, aunque gracias a la percepcion detivo ao bienes inmuebles subvaluado
contablemente y la realizacion de efectivo y edaiMas de efectivo nominados en
dolares que permite obtener una ganancia por dderele cambio efectiva e inmediata,
es probable que haya periodos de correlacion pasiti
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Este hecho se observa en el periodo anual coaeretal de julio de
2013 y finalizado el 30 de junio del afio siguienl@de la correlacion fue positiva pero
deébil, y cuyo valor ascendio a 0,05658074. Sindalvotras variables que influyen en el
precio de la accion y por consiguiente en el vaimpresarial, la devaluacion tuvo
mayor preponderancia ante otros factores en eldeemnero y también en un andlisis
cuatrimestral considerado desde noviembre de 2G&Braro de 2014 inclusive. En el
primer caso, la correlacion positiva ascendido a24B8333 y en el segundo a
0,15248483. Correlacién que considerada anualnsente diluida por otros factores.

Para contextualizar estos valores, en el mesdmda cotizacion de la
especie IRSA ascendio de $10,50 a $11,75, conamde $11,90 el dia 23 de dicho
mes, momento en que el tipo de cambio se elevo, 2 & asumir el valor de 7,52
$/USS. Y el periodo cuatrimestral, inicié con elovade $10,55 con un tipo de cambio
de 5,91$/U$S, para concluir en $11,10 a un tipacambio de 7,87$/U$S el 28 de
febrero de 2014.

Luego, si comparamos la correlacion de la segunitad del ejercicio
econdémico (primer semestre del afio calendario 20&4P,08235963, con la anual
mencionada anteriormente, observamos que en ehdegsemestre la devaluacion
ejercid mayor influencia en el precio de la acaje en el primer semestre (segundo
semestre del 2013), lo que origina que la fuerzéadmrrelacion posterior a la fuerte
devaluacion de enero, se vea mermada anualmentdapocaracteristicas de la
devaluacion de la segunda mitad del 2013.

En el siguiente cuadro se detallan los valoresadeelacion anual entre
el precio de la accion de la empresa y el tipoathelso peso/dolar estadounidense:

CUADRO N° X

Coeficiente de correlacion anual - IRSA

Periodo del Variaciéon anual
01/07/X0 al Coeficiente de en el tipo de
30/06/X1 correlacion cambio

2013 - 2014 0,05658074 51,02%
2012 - 2013 0,02686972 19,00%
2011 - 2012 0,01238375 10,08%
2010 - 2011 -0,14469034 4,56%
2009 - 2010 -0,07162774 3,60%
2008 - 2009 -0,21211805 25,49%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos deogrhistoricos de la especie IRSA 'y
del tipo de cambio peso/ddlar, obtenidos de larfzagieb de Puente Hnos. y de
informacion estadistica del BCRA respectivamente.

Del cuadro se desprenden dos cosas importanéesos/ que en los
altimos tres periodos anuales la devaluacién fugomgue el 10% anual, y en ese
contexto el coeficiente de correlacion fue positiGmando la apreciacion del tipo de
cambio estuvo por debajo de ese valor, la cor@actambid de signo.
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Extraordinariamente, y por cuestiones que excedesta trabajo, pero que permite
presuponer que en gran medida por la crisis mugdrlse vivio a partir del 2008, en el
ultimo periodo considerado, la devaluacién infli@ativamente al precio de la accién
y no de manera débil, sino mas bien, en forma naoider

Para mencionados periodos anuales, y teniendoegna la existencia de
otros factores que inciden sobre el precio depaae IRSA, la evolucion del tipo de
cambio y precio de la accién en el momento de ceteada anualidad, es la siguiente:

Para la anualidad comprendida entre 01/07/2041389/06/2014, el tipo
de cambio aument6 un 51,02%, y el precio de |sbaaan 180% (de $6 a $16,8).

Para la anualidad comprendida entre 01/07/201239/66/2013, el tipo
de cambio aument6 un 19%, y el precio de la aaandR6,58% (de $4,74 a $6).

Para la anualidad comprendida entre 01/07/201139/86/2012, el tipo
de cambio aumenté un 10,08%, y el precio de ladaatisminuyd un 18,13% (de $5,79
a $4,74).

Para la anualidad comprendida entre 01/07/201B0/86/2011, el tipo
de cambio aumenté un 4,56%, y el precio de la aaai37,52% (de $4,21 a $5,79).

Para la anualidad comprendida entre 01/07/2009B9/66/2010, el tipo
de cambio aumento un 3,60%, y el precio de la aaan125% (de $1,87 a $4,21).

Para la anualidad comprendida entre 01/07/20080/86/2009, el tipo
de cambio aumento un 25,49%, y el precio de |aaatisminuyd un 49,45% (de $3,7
a $1,87).

Si bien, los valores en pesos no dan cuenta daleion periddica y
genuina entre ambas variables, al haber otrasnflugen sobre el precio de la accion,
sirven para contextualizar y dar una idea mejobada del valor de esta ultima en
dichos periodos.

Es asi que en todo el periodo analizado, la dag#ln ejercio influencia
en el valor de la empresa, generando gananciasglifesencias de cambio por los
activos dolarizados, y pérdidas por dicho concgptmantener pasivos nominados en
esa moneda extranjera. Tal cual, como se antici primer parrafo de este apartado,
hubo periodos de correlacion positiva aunque anesgliano y largo plazo el proceso
devaluatorio tienda a perjudicar el precio del hag® asi, que en todo el periodo bajo
andlisis la matriz de varianza-covarianza reswtdassiguiente:

MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA

IRSA PARIDAD
IRSA 0,000698  -0,000002
PARIDAD -0,000002 0,000011

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de vathagi®s del tipo de cambio y del
precio de la especie IRSA extraido de la pagina Wabnte Hnos.
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Con una covarianza negativa, se observa que emeéiano plazo, el
aumento del tipo de cambio por encima del promddisu valor, genera un aumento
del precio del papel, por debajo del propio. A ®z,vcon desvios estandares de
0,02641092 y de 0,0032633, para la accion y patipaebe cambio respectivamente, la
correlacion asume un signo negativo de 0,02366525.

En resumen, en el periodo analizado, desde uio pienvista de mediano
plazo, los aumentos del tipo de cambio impactamatinegmente en el valor de la accion
analizada. Pero desde una vision cortoplacistdbserea que esa tendencia negativa se
ve interrumpida por periodos de correlacion pasitiuando la inflacion toma el valor
de dos digitos y los demas factores internos gress coadyuvan a que este hecho
ocurra.

Conclusion:

IRSA (Inversiones y Representaciones Sociedad An@a)i cuya
actividad principal es la inversion en bienes rascey que produce sus estados
contables en pesos argentinos pero opera en varamedas, ente ellas el dolar
estadounidense, es afectada por el aumento deldpaambio.

Al poseer activos en bienes inmuebles valuados ast@ historico
menos depreciaciones, pero que en el mercado cotiga dblares, los inversores
perciben que esos activos estan subvaluados coetabhte. Este hecho sumado a que
al liquidar tenencias de moneda extranjera, se genan flujo de efectivo positivo (y
diferencias de cambio positiva), se pueden obsepeniodos de corto plazo en donde
el coeficiente de correlacion es positivo, y denitesina relacion mas fuerte cuando
mas pronunciada es la devaluacion.

Por otro lado, al presentar un gran pasivo nomimadn dolares, que al
30 de junio de 2014 representa un 86,62% del tatel,ve perjudicada en el contexto
de una devaluacion generando una pérdida por diiec&a de cambio e influyendo ep
el estado de flujo de fondos proyectado al aumerta pagos y disminuir el efectivo
disponible para los accionistas, perjudicando elepio de las acciones que
representan el capital empresarial.

Como surge del apartado anterior, la devaluaciéreeta negativamente
a la empresa en el mediano plazo, verificado corceéficiente de correlacion que
muestra una relacién débil e inversa, ya que la lizacién de efectivo nominado en
dolares es limitada, la subvaluacion de inmueblasimpacta en el flujo de fondos si
nunca se venden, y por otro lado, no hay que olvidae existen otros factores que
asumen importancia y también influyen sobre el viaempresarial.

3.4.4. Caso: Longvie S.A.

3.4.4.1. La empresa.
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Longvie nace en 1918, cuando su creador inventGteamotanque
eléctrico y un termostato especial, y a partir ¢& enomento dio inicio a la
comercializacion de artefactos para el hogar.

La empresa crecié y se consolidé afio tras afoicéattto productos
nobles y de alta calidad, y adaptandose a los @anecnologicos. Hoy ya convertida
en una empresa industrial moderna, se dedica pailmeente al perfeccionamiento
constante de sus productos.

La expansion y la consolidacion le abrieron lasrgaise para ganar
mercado frente a la competencia. Para respondgrceetiente demanda, en 1968 se
redimensiono la planta de Buenos Aires, instaléandm Villa Martelli, donde su
produccion se destina al mercado interno y a lasapion.

Sus productos se pueden clasificar en:
Lavado: Secarropas, Lavarropas y Lavavajillas.

Calefaccion: Calefactores a Gas por tiro balancepd@alefactores a Gas por
conveccion.

Calentamiento de Agua: Calefones a Gas, Termotanguésas y Termotanques
Eléctricos.

Purificacion de Aires: Campanas y Purificadores.

Coccién: Cocinas a Gas, Hornos a Gas, Hornos kElésirAnafes a Gas y Anafes
Eléctricos.

3.4.4.2. Ultimos Hechos Relevantes.

Entre los hechos mas resonantes que pueden teménaidencia en el
valor de la compafia se encuentran los siguientes:

-El dia 28 de junio de 2014 falleci6 el Directotular de la Sociedad Sr.
Emilio Bazet, quien fue reemplazado el dia 1 deoXig 2014, por ebDr. Carlos Otto
Krause. Este hecho al culminar el periodo analizado gemrerertidumbre respecto de
la direccion futura de la empresa, lo cual se je#a las dos primeras semanas de julio
con una caida del 6,21% para luego estabilizarseradjue la nueva direcciéon seguia
conservando los valores, las formas, los modosaderty la cultura en si del director
gue acababa de cesar. Con lo que promete un desawstenido de la empresa de
artefactos para el hogar.

-El 8 de agosto de 2014 la empresa colocd ObligasidNegociables
simples no convertibles en acciones, Clase Il, pomonto de $35.000.000, a tasa
variable con vencimiento a los 24 meses de su émisksta es una forma habitual de
hacerse de dinero para aplicarlos a proyectos gagogados inteligentemente haran
mejorar el rendimiento de la accion y el valor@edmpafiia.
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La percepciéon positiva de esta emisién se ve eefejen el valor del
papel al incrementarse un 46,70% en tan solo un coesenzado el dia de la emision
de las obligaciones negociables con un valor deambén de $1,82.- por accion, y
cotizando a $2,67.- el 8 de septiembre siguiente.

-Los accionistas que conforman el grupo controlatgelLongvie S.A.
son:

El accionista Farran y Zimmermann S.A. posee €8%,de los votos de
Longvie S.A.; el accionista Raul Marcos Zimmermaosee el 66,61% de los votos de
Farran y Zimmermann S.A. y el 6,37 % en forma daete los votos de Longvie S.A.
Con lo que en ultima instancia es el Sr. Zimmermelnue posee mayor participacion
en el capital de Longvie S.A.

3.4.4.3. Andlisis sobre los Estados Contables.

Al igual que otras compafiias mencionadas, Longvie 8xpresa sus
estados contables en su moneda funcional, siendoeégeso argentino, debiendo
reexpresar aquellas partidas denominadas en mexédmjera a la fecha de cierre de
los estados contables. Esta reexpresion en laacidor de activos y pasivos monetarios
sumadas a aquellas que se producen al liquidaacpaes en moneda extranjera,
generan resultados por diferencias de cambio, quee®nocen en el resultado del
ejercicio en la cuenta “Diferencia de Cambio”.

De acuerdo a los Estados Financieros Intermegdas el periodo
comprendido entre el 1 de Enero y el 30 de Junid0dd, la diferencia de cambio neta
(diferencia de cambio positiva menos diferencia caenbio negativa), ascendié a
$2.719.616; siendo la primera de $4.834.431, yelgusda, un saldo negativo de
$2.114.815. Suma que comparada con igual perio@@t® la supera ampliamente, ya
que para el periodo del ejercicio anterior la éifeia de cambio positiva ascendié a
$1.770.499, y la negativa a $413.528. Aqui se obsque la fuerte devaluacion del
primer semestre de 2014 se vio reflejada sensiliEmen el estado de resultados
respectivo. Tal es asi, que el aumento del tipocalabio incidié6 favorablemente
representando en 3,42% del resultado bruto, urt/@jélresultado antes de impuestos y
un 13,43% de la ganancia neta del periodo.

Ya en los estados financieros trimestrales yespandientes al periodo
finalizado el 31 de Marzo de 2014, se podia apregia la fuerte devaluacion del peso
argentino ocurrida en enero, genero un resultadordhle para el primer trimestre,
motivado por un balance positivo entre activos giyis en moneda extranjera.
Situaciéon que se repitid en el segundo trimestr@ikB4, ya que se torna politica de la
empresa la de mantener un equilibrio entre losvpasy los activos nominados en
moneda extranjera, con el fin de reducir el riedgoefectos negativos significativos
sobre la estructura patrimonial y sobre los redokalel ejercicio, en el caso que ocurra
alguna variacion en el tipo de cambio como la adara principios del 2014.

El siguiente cuadro muestra la clasificacion ae dréditos y deudas de

acuerdo al tipo de moneda nacional y extranjerarespondiente a los estados
financieros finalizados el 30 de Junio de 2014:
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CUADRO N° XI

Clasificacion de Creditos y Deudas — Longvie S.A.
(Valores expresados en pesos argentinos corregpdasial 30 de Junio de 2014)

Longvie S.A. Moneda
Nacional Extranjera

Créditos 123.388.569 5.609.608

Deudas 175.824.646 | 26.423.236

Fuente: Elaboracion propia en base a datos apaerfaatdos Estados Financieros
Intermedios por el periodo de seis meses finalizh@0 de Junio de 2014.

En lo que respecta a las partidas denominadasoseda extranjera se
observa un saldo de deudas mucho mayor a la dgddgos. Dando la impresion de
gue ese saldo no es coherente con la diferenaardbio positiva que se registré en el
periodo. Para tener un panorama mas amplio, setad@gh siguiente cuadro con la
composicion de los activos y pasivos nominados emnesla extranjera y Su
comparacion con el cierre de ejercicio 2013.

CUADRO N° XII
Composicion de Activos y Pasivos en moneda extrange— Longvie
S.A.
30/06/2014 31/12/2013

Monto en
Cambio| Moneda | Monto en
Monto y Clase de la | Vigente | Nacional | Moneda

RUBROS Moneda Extranjera $ $ Nacional $

ACTIVO

ACTIVO

CORRIENTE

Efectivo y

equivalentes

Caja Us$sS 18.642,39 8,033 149.754 118.332
Reales 501 3,35 1.678 1.328
Pesos
Colombianog ------------- 0,0041| ----------- 31
Euros 3.693,97| 10,9908 40600 37047

______ 192.032) _ 156.738
Bancos Us$S 833.570,32  8,033| 6.696.070 5.748.851
6.696.070  5.748.851

Plazo Fijo en
Us$s Us$S 1.006.842,58 8,033| 8.087.966 6.522.112

8.087.966 6.522.112
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Creditos
comerciales
y otros
Deudores
por
exportaciéon Us$S 29.125,87 8,033 233.968 74.900
Reintegro de
exportaciéon Us$S 397.651,25 8,033| 3.194.332] 2.623.360
Anticipo a
proveedores
Bs.de
Cambio Us$s 20.147,28 8,133 163.858 131.380
Euros 143.339,15 11,1479 1.597.931 133.646
Anticipo a
proveedores
Bs.de Uso Euros 37.632,08 11,1479 419.519| 5.670.279
5.609.608 _ 8.633.565
TOTAL
ACTIVO
CORRIENTE 20.585.67q 21.061.266
TOTAL
ACTIVO 20.585.676 21.061.266
PASIVO
PASIVO
CORRIENTHE
Acreedores
comerciales
Comunes Us$sS 2.273.891,83 8,133| 18.493.562 6.538.987
Euro 58,44| 11,1479 651 527
18.494.213  6.539.514
Acreedores
del exterior Us$sS 161.329,39 8,133| 1.312.092 372.243
Euro 593.558,49 11,1479| 6.616.931] 1.351.752
7.929.023  1.723.995
TOTAL
PASIVO
CORRIENTE 26.423.234 8.263.509
TOTAL
PASIVO 26.423.236 8.263.509

Fuente: Estados Financieros Intermedios por ebgerile seis meses finalizado el 30
de junio de 2014 (Longvie S.A.). Nota 21, ActivoBgsivos en moneda extranjera.

Como se puede apreciar, por el lado de los atles saldos iniciales se
vieron incrementados por un aumento en el tipoatebo ademas de nuevos activos.
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No olvidemos que Longvie S.A. se hace de monedargeta al exportar y la liquida al
importar, si es que no toma deuda. Pero en el @ados anticipos a proveedores de
bienes de uso y las tenencias en cuentas bangagiaglazos fijos, que se redujeron
notablemente, produjeron la mayor diferencia debiamositiva del periodo semestral.

Por el lado de los pasivos, éstos sufrieron umeatio genuino y en gran
medida, que al generarse en la mayoria de los gubego de la gran devaluacién de
enero, la diferencia de cambio negativa no supdadogasionada por los activos. Y si
bien, la empresa trata de equilibrar los activogagivos en moneda extranjera, de
mantener esas diferencias entre pasivos y actgewrara una diferencia de cambio
negativa para el ejercicio econdmico finalizadodesiembre de 2014, que impactara
negativamente en el flujo de fondos proyectado glemlor de la empresa.

Si nos adentramos en los numeros de las unideeledidas, en el
segundo trimestre de 2014 cayeron un 13,3% corecasp igual periodo del 2013. Sin
embargo, si se compara el semestre enero-junidté @ontra igual periodo del afio
anterior, la caida se reduce al 2,2%.

Pero a pesar de la reduccion de unidades vendaldacturacién del
semestre se incrementd un 31,5% con respecto hpgriado de 2013, y aumento la
rentabilidad global de la empresa, a través dedpmmezcla de lineas de productos
donde las que tuvieron un mayor peso relativo envientas fueron las de mayor
rentabilidad.

Su presidente Raul M. Zimmermann, explica esworfeeno de la
siguiente manera:

“Las caidas de ventas mencionadas mas arriba psoducto del
crecimiento de las tasas de interés del mercaad godrtamiento de los plazos de pago
sin interés, que es uno de los tradicionales atccpara la venta de bienes durables en
general. Ademas, luego del reacomodamiento deladerproducido desde el mes de
enero pasado, producto de la devaluacion del gesgio el problema de los holdouts,
especialmente a partir del 30 de junio pasado enlagitenedores de algunos bonos
soberanos no pudieron cobrar sus cupones de ie¢ser&n duda estos cambios
afectaron y seguiran afectando el desarrollo dietaanda a través del encarecimiento
financiero y del efecto sobre la confianza del comsor, sin poder hasta el momento
determinar con precision su real efecto sobre mgesentas.” (5.6.).

Es decir, la coyuntura macroeconémica del pais dada de
incertidumbre, con una devaluacidén significativgprincipios de afio y posteriores
minidevaluaciones, sumadas al problema del defadét alta inflacion, generan el
escenario perfecto para afectar la demanda deddsigtos de la empresa.

Del lado del consumidor, se encuentra el mencior&ummrecimiento
financiero y la incertidumbre, ademas de la subdada de interés, que desvian el
dinero que la gente pensaba aplicar al consumor gldado del productor, se halla la
devaluacion que encarece el costo de los prodeattsumos importados, pero existe la
imposibilidad de trasladar todos los costos al ipréioal del producto, ya que si se
trasladarian manteniendo su margen de ganancigamcades ventas de los mismos
sumado al hecho de que no son bienes de primeesidad. Por ello, disminuyoé el
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margen de ganancias para los productos import@eos,sin embargo se produjo una
reduccion significativa del volumen de ventas d#hos bienes: 3.858 unidades fisicas
en el primer semestre de 2014, contra 6.329 er mpréodo del 2013, es decir, una
reduccion del 39,04% .

El siguiente cuadro muestra la evolucion de &gas en unidades fisicas
para dar luz a la disminucion de ventas de biemgmitados. Asimismo se observa
también que las exportaciones en bienes disminnyern2,74% y las ventas en el
mercado local un 0,83%, en comparacion del priragrestre de 2014 con igual periodo
del afio anterior.

CUADRO N° XIlI
Volumen de ventas en unidades fisicas — Longvie S.A
Acumulado Acumulado
Volumen de Ventas Ene/Jun 2014 | Ene./Jun 2013
Mercado Local Productos Nacionales 165.843 167.227
Mercado Local Productos Importados 3.858 6.329
Exportacion 1.310 1.347
Total 171.011 174.903

Fuente: Elaboracion propia en base a datos sunaididst por Estados Financieros
Intermedios por el periodo de seis meses finaliz@0 de junio de 2014 (Longvie
S.A.). Resefa Informativa. 4. Datos EstadisticosyEdades fisicas). Pag.38.

El problema de no poder trasladar la totalidadodealumentos de costos
de insumos a los precios, data de mediados del, 2@d3de ya en los Estados
Financieros al 30 de Septiembre de 2013 poniaiérdada situacion mencionada y que
la empresa trata de sobrellevar con el desarrellawvos productos y un permanente
andlisis de las operaciones fabriles y administaati

Este hecho, le juega una mala pasada a la compaiique la
disminucién de ventas de productos importados gieguel flujo de fondos, aunque no
en gran medida si se lo compara con el volumered&s totales. Por otro lado el nivel
de exportaciones se mantuvo generando divisasayoeeicen el resultado positivo por
diferencia de cambio.

Entonces, y como resumen de la influencia deelaldacion en los
estados contables de la empresa estudiada, senkbrsin cambios en dos campos de
accion que a su vez se relacionan, el economitdiryamciero. Por el lado del primero,
el proceso devaluatorio, operd negativamente earaades vendidas, principalmente
en las importadas, y debido al encarecimiento detlycto terminado sumado a la
importancia del producto en la vida social. Es depie muchos de los productos no
son bienes de primera necesidad. Por el lado fie@mcla liquidacién de activos
nominados en moneda extranjera, originaron unaetiééa de cambio positiva, pero
que a la luz de la escasez del mismo y del aundgitpasivo nominado en doélares
estadounidenses, es esperable que se torne nguaidvids ejercicios contables futuros,
disminuyendo asi, el flujo de fondos esperado fmeraccionistas y con ellos el valor
empresarial.
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3.4.4.4. Correlacion con la devaluacion.

Del apartado precedente, se desprende que laesm@l tener una
politica que trata de equilibrar el Activo y el Raspara afrontar variaciones en el tipo
de cambio, es esperable dicha variacion no re@eegfavorablemente en un primer
momento, tal como ocurrié en el primer semestre2d&4, donde liquidé activos
obteniendo una diferencia de cambio positiva. Rsta politica no puede permanecer
indefinidamente en el tiempo ya que los Activos 8mtados y en algin momento
pueden llegar a agotarse. Es por eso que se egperante la devaluacion, se hallen
periodos en que el precio de la accion aumentempama de su media y en otros por
debajo o hasta disminuya, pero en el mediano a lalego, la tendencia deberia ser esta
altima, justamente por la caracteristica del Actiuee se menciond en las primeras
lineas del presente parrafo.

En el siguiente grafico se muestran los valores ltp tomado el precio
de la accidon representativa del capital de la esapestudiada, y el tipo de cambio
correspondiente a la paridad peso-dolar estadousedpara el periodo comprendido
entre el 01 de Junio de 2009 y el 30 de Junio dé,2fonsiderando la cotizacion de
cierre del dltimo dia habil de cada semana.

GRAFICO VI ,
TIPO DE CAMBIO — PRECIO DE LA ACCION LONGVIE SA
9
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Fuente: Elaboracion propia en base a valores lietdiarios de la cotizacion de la
especie Long disponible en la pagina web de Puémbs. el 01/11/2014.

Es llamativo observar que mientras la devaluas®mla en un proceso
prolongado y casi imperceptible como hasta el priseenestre de 2013 el precio de la
accion oscila en gran medida a la suba o a la dggja@ndiendo de diversos factores.
Pero cuando el tipo de cambio comienza a tomar Isopg elevarse generando mucha
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incertidumbre y efectos que pudimos analizar juntsus estados contables, la brecha
entre ambos se eleva, y el precio de la acciodeiena baja.

Esto confirma la correlacion negativa que debbdber entre ambas
variables, en el mediano a largo plazo. De acuerdois estudios, la relacion se
determina con la siguiente matriz de varianza yaganza:

MATRIZ VARIANZA -
COVARIANZA
Paridad Longvie

Paridad 0,00013068 -0,00000214

Longvie -0,00000214 0,00433290
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de vatenesinales del tipo de cambio y del
precio de la especie LONG para el periodo compdeneintre el 01 de Junio de 2009 y

el 30 de Junio de 2014, extraido de informacidadistica del BCRA y de la pagina
web de Puente Hnos, respectivamente.

En el periodo bajo estudio, se desprende queseigpde la accidon es mas
volatil que la variacion en el tipo de cambio, ol@edo valores de desvio standard de
6,58% para la primera y de 1,14% para la segundfagjendo que no soélo la
devaluacion influye en el precio de la accidon. itamos que el aumento en el tipo de
cambio ejerce influencia en el valor de mercadomlar la covarianza un valor distinto
de cero. Es més, su signo negativo verifica lo gpi@nticipé en el primer parrafo del
presente apartado. Bajo esos datos, el coefictent®rrelacion asume el valor negativo
de -0,002845, denotando una débil influencia ewaédr de la especie Long en el
mediano plazo.

Para mencionar los valores de la paridad y desfsecie LONG vy tal
como se observa en el grafico precedente, el #poathbio comenzé con un valor de
3,74 $/USS finalizando en 8,132 $/U$S, y la cotigade la accion de Longvie SA,
paso de $1,55 a $1,77, con picos de $4,05 en eleeP011, y una posterior tendencia
negativa hasta la fecha de analisis.

Desde una perspectiva cortoplacista, en el mesndeo ede 2014 la
correlacion se torné negativa asumiendo el valolOdE85384. Este valor es l6gico por
la incertidumbre que origind la acelerada devatuiracdonde se le comenzé a tomar
mas importancia en relacién a otros factores aita te decidir en qué invertir y en qué
condiciones financiarse.

En este mes, y recordando que la correlaciéon senabte la relacion
periddica entre las variables, el tipo de cambaeadié un 23%, mientras que el valor
de cotizacién de la acciéon de la empresa, un 6,8@%1,57 a $1,67 por accion.

Si ampliamos a cuatro meses el horizonte tempdealle noviembre de
2013 a febrero de 2014 inclusive, el coeficientecdeelacion asume el valor de
0,0755052 y para el primer semestre del 2014, lel ¢ 0,01762738. Ambos, si bien
reflejan una débil influencia de la devaluacionetrprecio de la accién de Longvie
S.A., demuestran que en el promedio de los cas@sin@entar el tipo de cambio por
encima de su media, también lo hizo el precio dack@on con respecto a su propia
media. Y esto es coherente con lo analizado emp&itaalo precedente, ya que la
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empresa liquidé activos dolarizados originando waiifarencia de cambio positiva
haciendo frente a la devaluacion.

En el primer periodo mencionado, el precio dadeién paso de $1,58 a
$1,60; con picos de $1,70 a mitad de noviembre WYH€8 para fines de enero y
principios de febrero. Y considerando el primer ssime, la cotizacion comenzd con un
valor de $1,57 para finalizar en $1,77 el 30 déojule 2014.

En el siguiente cuadro se muestran los valores cdeficiente de
correlacion para los periodos anuales comprendidoe el 01 de Julio de 2009 y el 30
de Junio de 2014, periodos que considerados tagtt®sj originan la correlacion
negativa vista con anterioridad.

CUADRO N° XIV

Coeficiente de correlacion anual — LONGVIE S.A.

Periodo del Variacion
01/07/X0 al | Coeficiente de | anual en el
30/06/X1 correlaciéon tipo de cambio
2013 - 2014 0,02119361 51,02%
2012 - 2013 -0,13488087 19,00%
2011 - 2012 -0,12552311 10,08%
2010 - 2011 0,00931263 4,56%
2009 - 2010 -0,0387385 3,60%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos deogrbistoricos de la especie LONG y
del tipo de cambio peso/ddlar, obtenidos de larfaagieb de Puente Hnos. y de
informacion estadistica del BCRA respectivamente.

Para mencionados periodos anuales, y teniendoesrtacia existencia de
otros factores que inciden sobre el precio depaae LONG, la evolucion del tipo de
cambio y precio de la accién en el momento de aeteada anualidad, es la siguiente:

Para la anualidad comprendida entre 01/07/20439/06/2014, el tipo
de cambio aumento6 un 51,02%, y el precio de |sbaaan 26,43% (de $1,4 a $1,77).

Para la anualidad comprendida entre 01/07/201230/86/2013, el tipo
de cambio aumentd un 19%, y el precio de la aati€minuyd un 31,03% (de $2,03 a
$1,4).

Para la anualidad comprendida entre 01/07/201139/86/2012, el tipo
de cambio aument6 un 10,08%, y el precio de |adaatisminuyd un 35,55% (de $3,15
a $2,03).

Para la anualidad comprendida entre 01/07/201B0/86/2011, el tipo
de cambio aument6 un 4,56%, y el precio de la aao57,5% (de $2 a $3,15).

Para la anualidad comprendida entre 01/07/2009B9/66/2010, el tipo
de cambio aumento un 3,60%, y el precio de la aaand9,89% (de $1,82 a $2).
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Si bien, los valores en pesos no dan cuenta daleion periddica y
genuina entre ambas variables, al haber otrasnflugen sobre el precio de la accion,
sirven para contextualizar y dar una idea mejobada del valor de esta Ultima en
dichos periodos.

Conclusion:

Longvie SA que es una empresa que se dedica addyxcion y
comercializaciéon de artefactos para el hogar emsdrcado interno y externo
(exportacién), y que presenta sus estados contabfepesos argentinos, se ve
afectada por el aumento del tipo de cambio.

Por un lado, el proceso devaluatorio, operd negathente en las

unidades vendidas (principalmente en las importapgsen el margen de rentabilidad

de algunos productos que poseen insumos importafsso se da porque al aumenta
el tipo de cambio, los productos e insumos impodsde encarecen en pesos, Yy
muy dificil trasladar todo el aumento del costomiecio final del producto terminado

sin que altere el volumen vendido y/o la rentabddl marginal. A su vez, se

exponencid el efecto al no comercializar bienes plémera necesidad sumado a
hecho de que la devaluacibn y la coyuntura macroeémica, alimentd la

incertidumbre en el consumidor. Dicha caida en kasntas impactan en los resultados
y en el flujo de fondos, originando cambios en elar de las acciones y asi, en el

valor de la compaiiia.

Por otro lado, al buscar mantener un equilibro eetractivos y pasivos
en moneda extranjera, en el primer semestre de 28&4generd una diferencia de
cambio neta positiva mayor a la obtenida en iguaripdo del afio 2013, producto de

55

la liguidacion de activos nominados en moneda exiexa; pero que a la luz de |
escasez de los mismos y del aumento del pasivo mamoi en doélares

estadounidenses, es esperable que se torne negativa los ejercicios contables
futuros, disminuyendo asi, el flujo de fondos espéo para los accionistas y con ellpos

el valor empresarial.

Por lo antes dicho, y en el corto plazo se espee ante la
devaluacion, se hallen periodos en que el precidalaccion aumente por encima o

e
su media y en otros por debajo o hasta disminuyjer(@los del primer caso, son los
y

analisis de corto plazo que incluyen la fuerte diwacion de enero de 2014,

ejemplos del segundo, periodos anuales anteriorps)p en el mediano a largo plazp,

la tendencia deberia ser esta Ultima, principalmentor la escasez del activo. Esto

confirma la correlacion negativa entre ambas variab, en el mediano a largo plazp,
donde el coeficiente denota una débil relacion airtar preponderancia otros factorgs

de influencia.
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3.4.5. Caso: Mirgor S.A.C.I.F.l.A.
3.4.5.1. La empresa.

Mirgor SACIFIA, en adelante “Mirgor”, es una empaesacida en 1983
en Rio Grande, Tierra de fuego, y dedicada a praistemas de climatizacion para la
industria automotriz. Pero la dinamica del mercadde la administracion, hizo que se
diversificara a través de adquisiciones estratégdm empresas, y aprovechando su
logistica, su tecnologia, su experiencia y su ddpdcpara adaptarse al mercado
cambiante y a un pais con ciclos econémicos muwpides.

Es asi, que en 1995 adquiere la empresa Inter@ihagenerando una
integracion vertical, ya que en ese momento erapsguocipal proveedor de
intercambiadores de calor.

Luego, en 2004, comienza a producir equipos de aiondicionados
residenciales.

En diciembre de 2006, Mirgor S.A.C.I.LF.l.A. e Irdiana S.A. adquieren
un 95% y 5% respectivamente, del capital accionddola empresa CAPDO S.A.
dedicada principalmente al rubro inmobiliario.

En 2009 adquiere IATEC (Industria Austral de Teogd S.A.), donde
amplia su negocio en la industria electronica aesemo y de telefonia celular.

De esta forma se consolida el Grupo Mirgor (MIRGONRTERCLIMA,
CAPDO, IATEC) siendo la primera, su Empresa Magrdiversificando sus lineas de
negocios en tres:

*Automotriz. Desarrollada a través de MIRGOR (Sistemas de
Climatizacién automotriz y Cajas de Direccién),eyINTERCLIMA (Enllantados).

*Electrénica de Consumdesarrollada a través de INTERCLIMA (aire
acondicionado residencial) y de IATEC (Aire acommhado residencial, microondas,
DVD/Blue Ray, TV, Audio, sistema de Home TheatiNatebooks).

*Telefonia Movil Desarrollada por IATEC SA quien es fabricantéose
teléfonos maoviles NOKIA, y recientemente tras uneado con Samsung Electronics
Co.Ltd. fabrica teléfonos moviles Samsung.

Al 30 de junio de 2014 posee ademas, participaeidias sociedades
CIAPEX S.A. y SAPI S.A., y en el Fideicomiso de &aifa CIAPEXSA. La primer
sociedad mencionada, fue constituida en el 201&aag de un acuerdo con otras
sociedades de Tierra del Fuego del rubro Electaddie Consumo, en el cual se
comprometieron a constituir el Fideicomiso de GaaarCIAPEXSA con aportes
mensuales que dependerian del monto de las immoréscque realicen. Los aportes se
destinaran a CIAPEX S.A., que tendra como finalitadentar y solventar proyectos
productivos destinados a la exportacion y/o laitsusdn de importaciones.
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Posteriormente, en marzo de 2013, y como conseeueet acuerdo
mencionado, se ha constituido la Sociedad Admadsita de Proyectos de Inversion
S.A. (SAPI S.A) la que se encarga de originar gppner proyectos de inversion a
Ciapex S.A., y ademas se ocupa de todo el procesaduhinistrar, planear, asesorar,
gestionar y controlar proyectos de inversion, yooey los términos y condiciones de
los proyectos que lleve a cabo la sociedad CIAPEX S

Para concluir, el Grupo posee una Entidad conttelgnncipal que es I
Tevere S.A. cuya actividad principal es ser Invex®n acciones de otras sociedades.
Posee el 76,47% de votos y el 52% de acciones.

3.4.5.2. Ultimos hechos relevantes.

-La sociedad controlada IATEC S.A. realiz6 en Jud® 2014 una
propuesta a Pioneer do Brasil Ltd. para la fabiicade productos electrénicos para
automaviles de la marca “Pioneer”. En caso queadpyesta resulte aceptada, Mirgor
garantizara solidariamente las obligaciones de BTEente a la firma Pioneer do
Brasil Ltd.

Este hecho generara la insercion a de un nuevaigimdelacionado con
la industria automotriz, generando un nuevo mercadeejorando el flujo de fondos
existentes, lo que acarrearia a una mejora ereeiopde la accion.

-El 11 de Marzo de 2014 IATEC S.A. aceptdé una afete la firma
Samsung Electronics Co.Ltd., en la cual la primavenenz6 a fabricar equipos de
radiocomunicaciones celulares méviles de la mag&arisung”. Asimismo, Mirgor, su
controlante, garantizard solidariamente las obilgees de IATEC S.A. frente a la
firma Samsung Electronics Co.Ltd.

Este acuerdo, al igual que el primero garantiZald@cacion y venta de
celulares moviles, ampliando su campo de accioel embro, proveyendo de productos
a la empresa Nokia y a “Samsung”, mejorando eb ftlg fondos del Grupo, y con ello,
el valor de las empresas que lo componen.

3.4.5.3. Anélisis sobre los Estados Contables.

Para comprender lo que reflejan los Estados Cadadnh los primeros
seis meses del afio 2014, periodo que incluye kéefadevaluacion de Enero, considero
de importancia, mencionar brevemente como se des@mel Grupo Mirgor en los
distintos negocios de incumbencia.

*Automotriz. La industria en si, registré una caida en su mcdn del
21,83% en los primeros seis meses del afio, proddetola disminucion de
exportaciones y de la demanda en el mercado I&stb dltimo se debe, segun
ACARA, por el aumento de precios de los vehiculesgu estructura de costos, y por
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la suba de impuestos internos que impacté en eigpde algunos modelos. A su vez,
el impacto de la devaluacion y del precio de losponentes e insumos importados,
acompafnados de esa menor demanda en el mercadidiilmeson que no se pueda

trasladar todo el costo en el precio final de cattamovil, reduciendo asi el margen de
utilidad unitario.

En ese contexto, en los primeros tres meses @k}, 2as ventas de
sistemas para autos con aire acondicionado de Malganzaron las 47.863 unidades,
una caida del 16,6% con relacion a las 57.377 deglgroducidas en el mismo
trimestre de 2013; y las ventas de sistemas p&og ain aire acondicionado fueron de
1.668 unidades, frente a las 1.877 unidades radat en similares periodos, una caida
del 9.5%.

Ya para el segundo trimestre de 2014 las ventadidmpr, en unidades
de aire acondicionado, se redujeron un 33,1% caadparcon el mismo trimestre del
afo anterior, de 75.328 unidades a 50.387. Y lasistemas sin aire acondicionado
disminuyeron un 31,1% comparadas con el mismo geyide 2.586 unidades vendidas
al.782.

*Electronica de Consumo.

Aire acondicionado: en el segundo trimestre de 26&3vendieron
25.825 unidades, mientras que en el mismo perietiddi4 la venta alcanzo las 15.893
unidades, es decir una caida del 38,5%.

Caso contrario se dio en el primer trimestre ddadeenta aumentd un
38,69% con respecto al mismo periodo del afio amfgyor la gran ola de calor sufrida
durante el verano. En este periodo se considegpdodlicto como un bien de primera
necesidad, mermando su venta cuando no se lo eodsil@ la misma forma con la
llegada del otofio.

Hornos a microondas: se observa una tendenciaiveegat sus ventas,
en el primer trimestre crecid s6lo un 1% y en ajuselo disminuyé un 72,67%
comparadas con iguales periodos del afio 2013 tlacgn econdmica, el aumento de
costos de insumos importados que requieren traskadalos precios, y el hecho de no
ser un bien de primera necesidad produjeron umainli€ién en su demanda.

Televisores: La demanda de televisores tuvo un oo@miento
excepcional por el mundial de futbol. En el segutritaestre el crecimiento fue del
72,1% y en el primero fue de 38,8%, ambos comparadn igual periodo del 2013. Si
bien los precios aumentaron de un afio a otro, é&taofse vio respaldada con
promociones Yy financiaciones con tarjetas de aéylie incentivaron la demanda.

Notebooks: En lo que respecta a la produccion giebooks, la empresa
no alcanzé los volumenes esperados, y se obseev@aida con respecto al primer y
segundo trimestre de afio 2013. En si, todo el merda computadoras personales ha
tenido una gran caida principalmente por los a@tosks remanentes y una disminucion
de la demanda, que se espera que siga con esagdati@as. Esa tendencia negativa se
debe que no es un producto de primera necesidaal, §§ aumento de sus costos y su
precio.
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*Telefonia Mdvil Las ventas de los distintos modelos fueron edagai
un decrecimiento del 28,5% para el segundo trirmegtun 15,9% para el primero,
ambos del 2014, con respecto a iguales perioddz0dél

En este rubro la competencia ha sido muy agresiva Enzamiento de
nuevos modelos que han generado una baja en ieigarton de mercado de las lineas
que se producen en el Grupo. A su vez, hubo difidubde abastecimiento en los
primeros meses del afio que afectd la negativanpeodeiccion.

Es asi, que vemos que varios factores han inflpata bien o para mal
en la produccion y venta de los distintos productios se comercializan en el ambito
del Grupo. Siendo la devaluacién uno de ellos, gyiecipalmente originé un aumento
de costos, un aumento de precios, y con ello usmiducion de la demanda dada la
poca importancia de los bienes producidos en la didria de la poblacion, frente a
otros de primera necesidad.

A continuacién, se intentara mostrar brevementesestectos en los
estados contables del Grupo y de la empresa indivahalizada, para los dos primeros
trimestres del 2014.

Del analisis del Estado de Resultados Integral @aelo del Grupo Mirgor
correspondiente al periodo de tres meses finalieh@d de Marzo de 2014, se destaca
lo siguiente:

CUADRO N° XV
SINTESIS DEL ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL DEL
GRUPO MIRGOR - PRIMER TRIMESTRE DE 2014

ler.Trimestre del | ler.Trimestre del

Concepto 2014* 2013*
Ingresos de Actividades
Ordinarias 1.075.519 626.362
Costo de Ventas de Bs. Y
Servicios -1.040.533 -644.012
Ganancia Bruta 256.105 114.582
Otros Ingresos Operativos 133.424 12.690
Otros gastos Operativos -242.667 -25.019
Rdo.Neto Integral desp.de
impuestos 18.995 18.961
* Valores expresados en miles
de pesos.

Fuente: Elaboraciéon propia en base a Estados Financieros Consolidados Condensados por el
periodo intermedio de tres meses iniciado el 1° de Enero de 2014 y finalizado el 31 de Marzo
de 2014, juntamente con el Informe sobre revision de periodo intermedio y de la Comisidn
Fiscalizadora MIRGOR SA.C.I. Y A. disponible en la pagina web de la Comisidon Nacional de
Valores el 28/09/2014.
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En primera instancia, y de la comparacién de ampkdsdos, se observa
un 71,7% de aumento del ingreso por ventas, y oreato de costos del 61,57%,
contrariamente a lo que se daba a entender et @s precedentes. Mas adelante
analizaremos esta composicion de costos, pero éanchbe destacar que en los
ingresos se incluyen las ventas extraordinarida tirea Televisores.

Asimismo, se observa un aumento del 123,51% darargia bruta total
por el mayor incremento de ingresos que en cospas yn mayor beneficio de
promocién industrial.

Con respecto al rubro Otros Ingreso Operativo,retimiento fue de
955,56% producido por las diferencias de cambiotigas al liquidar y/o valuar
Activos nominados en moneda extranjera. El concefgodiferencias de cambio
positivas asume el valor de $133.424.000 paraimigortrimestre de 2014, mientras que
en igual periodo del afio 2013, asumié el valor i &54.000. Aqui se nota claramente
como la devaluacion acentuada en Enero de 2014eempi jugar sobre los Estados
Contables.

Por el lado de los gastos operativos, el aumeetd@69,93%, se debid
principalmente al mismo concepto pero con signcensw. diferencias de cambio
negativas originadas por los Pasivos nominadosareda extranjera. Dicha diferencia
de cambio negativa tomoé el valor de $242.005.000 para el primer trimestre de
2014, mientras que para igual periodo del afio iantel valor era de $24.852.000.

Si comparamos el ingreso y el gasto operativo ferahcia de cambio
para el ler trimestre de 2014 se concluye lo sijeie

Ingreso Operativo por diferencia de cambio $1380Qa0
Gastos Operativos por diferencia de cambio ($DE20m0)
La pérdida total por el concepto: ($108.581.000)

El hecho de que los Pasivos nominados en monedangxt superen a
los Activos también nominados en moneda distinta &ncional, origina que las
diferencias negativas superen a las positivas,gatolo una pérdida neta por este
concepto para el primer trimestre de 2014. Pérdiga representa un 571,62% del
resultado neto integral después de impuesto, deanolst que la devaluacién genera un
gran impacto en los resultados del Grupo, por goiente en el flujo de fondos y
luego, en el valor accionario.

Si analizamos brevemente lo que ocurrié en esedmeen los Estados
Contables separados de la empresa Mirgor SACIFlAgatemos a similares
conclusiones.

Del Estado de Resultados y sus anexos, se obserireremento en el
Ingreso por Ventas del 24,24% y un aumento de absteentas de 17,02%. Pero las
compras del periodo ascendieron en pesos en ul%p5y dado que las ventas de
sistemas para autos con aire acondicionado de Maiganzaron las 47.863, una caida
del 16,6% con relacion a las 57.377 unidades pidds@n el primer trimestre de 2013;
y que las ventas de sistemas para autos sin aneli@onado fueron de 1.668 unidades,
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frente a las 1.877 unidades registradas en eleprirmestre de 2013, una caida del
9.5%; se demuestra que hubo un gran aumento aioelde los insumos, trasladado a
los precios, pero en menor proporcion.

Asimismo, analizando los ingresos y gastos opesgtse observa una
diferencia de cambio negativa y neta de $24.343 @08 representa una pérdida del
128,31% del resultado neto integral ($18.972.09dgl 127,84% de la ganancia neta
del periodo antes del impuesto a las ganancias$2900). Con lo cual se desprende
gue la diferencia de cambio es muy significativdeeempresa analizada, lo que
perjudica el flujo de fondos para los accionistas.

Luego, del Estado de Resultados Integral Coradiccorrespondiente a
los periodos de seis y tres meses finalizados @e30unio de 2014 y sus anexos, se
destacan los rubros que se detallan en el siguteiaidro:

CUADRO N° XVI
SINTESIS DEL ESTADO CONSOLIDADO DEL RESULTADO
INTEGRAL DEL GRUPO MIRGOR - PRIMER SEMESTRE DE

2014

ler.Semestre | ler.Trimestre | 2do.Trimestre
Concepto del 2014* del 2014* de 2014*
Venta de Bienes 2.164.342 1.074.458 1.089.884
Ingresos de Actividades
Ordinarias 2.166.480 1.075.519 1.090.961,
Costo de Ventas de Bs.
Y Servicios -2.184.195 -1.040.533 -1.143.662
Ganancia Bruta 429.676 256.105 173.571
Otros Ingresos
Operativos 142.736 133.424 9.312
Otos gastos Operativos -272.766 -242.667 -30.099
Ganancia Operativa 55.974 20.831 35.143
Rdo.Neto Integral
desp.de impuestos 38.059 18.995 19.064

* Valores expresados en
miles de pesos.

FUENTE: Elaboracidon propia en base a Estados Financieros Consolidados Condensados por el
periodo intermedio de seis meses iniciado el 1° de Enero y finalizado el 30 de Junio de 2014,
juntamente con el Informe sobre Revisidon de Periodo Intermedio y de la Comisién
Fiscalizadora. Mirgor SA.C.I.F.I. Y A. Disponible en la pagina web de la Comisién Nacional de
Valores el dia 28/09/2014.

De lo expuesto se desprende que en el segundostrande 2014,
cuando el Ingreso por Ventas aumentd un 1,44% stnade el costo de ventas aumento
un 9,91%; con lo que si bien cambio la participadie los productos vendidos en el
total, ésta no fue significativa y se refleja lardinucion de la contribucion marginal, al
no poder trasladar el aumento de los costos aéwsgs de venta.
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Al analizar la composicion del rubro Otros IngresOperativos,
detectamos que esta totalmente compuesta poreieniia de cambio positiva, que en
el segundo trimestre asciende a $9.312.000. Serdgparamos con el mismo concepto
pero del trimestre inmediato anterior, este vaépresenta sélo un 6,98% de aquel,
verificando que el importe disminuye al habersealgktado la devaluacion, y
volviendo a las caracteristicas que tenia ant&ndeo de 2014.

Al observar la diferencia de cambio producto de eposactivos
nominados en moneda extranjera, se observa pasmngstre un resultado positivo por
este concepto de $142.736.000, que representa ,@4%3de la ganancia bruta, un
255% de la ganancia operativa , y un 375,03% driltaedo neto. Valores que no son
despreciables en cuanto a la influencia de la daean en el estado de resultados del
Grupo.

Luego, al analizar la composicion del rubro OtBastos Operativos, en
el segundo trimestre de 2014 la diferencia de camégativa ascendié a $21.237.000,
que representa un 8,77% de la generada en el primestre de 2014. Aqui también se
observa una disminucion de la pérdida por difeeedei cambio generada por el cambio
en el ritmo devaluatorio de la moneda local.

Cuando se observa la diferencia de cambio negaji@en el semestre
asciende a $263.242.000, éste representa un 6@beésultado bruto, es decir que el
resultado se ve mermado en esa proporcion, solo lgpadiferencia de cambio
proveniente de pasivos. También representa un 970kl resultado operativo y un
691,67% del resultado neto integral del Grupo Mirgo

El resultado neto semestral proveniente de la afifdga de cambio,
resulta de la diferencia entre ingresos y gastesabpos por este concepto, y es una
pérdida de $120.506.00. La misma representa un528,8el resultado bruto, un
215,29% del resultado operativo, y un 312,93% delltado neto integral. Detallo
estos valores, para tener una idea acabada déb efeda devaluacion en el resultado
del ejercicio, ya que del resultado bruto, un 2&0& ve mermado por este concepto,
influyendo negativamente en el flujo de fondos yl&nvaloracion monetaria de la
empresa y del Grupo.

Recordando que estas diferencias de cambio somgioodel efecto de
la devaluacion en los rubros monetarios, el sigaienadro muestra la composicion de
activos y pasivos del Grupo nominados en monedargeta, al 30 de Junio de 2014 y
31 de Diciembre de 2013 (se presentan los respsctaidos en moneda extranjera y su
importe equivalente convertido a la moneda de ptas&n de los Estados Contables).

CUADRO N° XVII

Activos y Pasivos Financieros Consolidados en MonadExtranjera —
Grupo Mirgor
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Clase de
Moneda Montos | 30/06/2014 | 31/12/2013
Concepto Extranjera | en miles | * *
Activos Corrientes
.-Efectivo usD 112 901 614
.-Bancos usD 174 1.395 1.220
.-Deudores Comerciales Euro 4.655 51.158 18.686
UsD 70.268 564.463 831.436
.-Anticipo a Proveedores del
Exterior UsD 368 2.993 3.141
Yen 4.557 360 0
Euro 59 660 1.004
621930 856101
Pasivos Corrientes
.-Cuentas a pagar comerciale{ USD 92.902 755.571 995.067
Euro 5.776 64.392 33.875
Real 1.591 6.045 7.294
Yen 28.300 2.264 3.816
.-Regalias a pagar Euro 1.196 13.332 8.117
Real 7 27 201
USD 24 196 156
841.827 1.048.526

* Expresado en miles de pesos argentinos.
Referencia:

USD: Dolar estadounidense.

Fuente: Estado Financieros Consolidado Condensados por el periodo intermedio de seis meses
iniciado el 1° de Enero de 2014 y finalizado el 30 de Junio de 2014, juntamente con el informe
sobre revision de periodo intermedio y de la comisidn fiscalizadora. Mirgor SACIFl y A. Nota
14.6. Activos y pasivos financieros consolidados en moneda extranjera. Pag.18. Disponible en
la pagina web de la Comisidn Nacional de Valores el dia 28/09/2014.

Como se puede apreciar, los activos nominados eaacextranjera, en
su gran mayoria dolares, ascienden a $621.930de3@nesados en moneda local. Pero
teniendo en cuenta que el valor del Patrimonio N&MN) del Grupo asciende a
$683.406.000, los primeros representan un 91% HNelyPgeneraron diferencias de
cambio positivas en el resultado del periodo palelaaluacion del peso con respecto al
dolar estadounidense.

Pero los Pasivos nominados en moneda extranjerau@man mayoria
dolares estadounidenses) superan a los activaenden a $841.827.000 expresados en
moneda local al tipo de cambio de cierre del 3@0B4, y representan un 123,18% del
Patrimonio Neto. Estos, generan una diferencisagiebio negativa ya que se necesitan
MAas pesos para pagar la deuda, y esa diferen@siveegs mayor a la positiva producto
de las tenencias de activos nominados en monedeanjexas, lo que provoca un
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resultado neto negativo por diferencia de cambigs ep significativo para el Grupo
cuando se lo compara con los resultados brutosatiyes y netos, y que depende del
ritmo de devaluacién del peso argentino, que enplisieros meses se acentud
significativamente, para luego continuar con uneacheascendente pero moderada.

Por ultimo, analizando brevemente lo ocurrido enHstados Contables
de separados de la empresa Mirgor SACIFIA llegaseasimilares conclusiones.

Del analisis del Estado de Resultados separadiasetepresa Mirgor
SACIFIA y sus anexos, correspondiente al periodseite meses finalizado el 30 de
Junio de 2014, se destaca lo detallado a contidoaci

Analizando los ingresos de actividades ordinariagsycostos se observa
que cuando los ingresos por ventas aumentaron denuestre a otro un 12,2%, los
costos por ventas aumentaron un 20,61%. Demostrasidgue el aumento de costos,
muchos de insumos importados, no se pudo traséhgaecio de venta.

Asimismo, teniendo en cuenta Otros Ingresos y Ga3fierativos, se
destaca que en el semestre, los egresos por dii@ida cambio ($30.470.000) superan
ampliamente a los ingresos por el mismo conce§fi®1(.000) originado por un pasivo
nominado en moneda extranjera mayor al activo estpuela devaluacién. Cabe
mencionar, que en el segundo trimestre de 2014jflexencias de cambio negativa
ascendieron a $6.040.000 mientras que en el tniengshediato anterior habian
ascendido a $24.430.000 producto justamente deldtopen los pasivos monetarios,
del estrepitoso aumento del tipo de cambio. Paorlatto, la diferencia de cambio
positiva que habia sido de $87.000 en el primeretsire, se elevé en $504.000 para el
segundo trimestre, llegando al valor de $591.008 pbprimer semestre del 2014. Esta
situacion se da por la politica de incorporar agtimonetarios en forma estratégica para
compensar la pérdida provocada por los pasivosmaaios en moneda extranjera.

Por ultimo, la pérdida neta por el concepto es28:879.000 en el
semestre, representando un 33,26% del resultadim, lgrun 78,6% de la ganancia neta
integral del primer semestre de 2014.

Es decir, el margen de contribucién se ve redueidan 33,26%
producto de la devaluacion, siendo un importe Bgativo y dependiendo de
participaciones en ganancias de empresas aso@agagenerar un resultado integral
neto positivo.

3.4.5.4. Correlaciéon con la devaluacion.

Del apartado precedente se desprenden tres aspetdmssantes que
juegan desfavorablemente en un contexto de devaiuaanto para la empresa en
particular como a nivel Grupo econdmico.

Por un lado no existe un equilibrio entre ActiyoBasivos nominados
en moneda extranjera, siendo los primeros superachpdiamente por los segundos,
generando asi diferencias de cambio netas negativagginando mayores saldos a
pagar en pesos en futuros ejercicios.
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Por otro lado, los bienes que produce y comeraade ven influidos
tanto en precio como en costos por la devaluatadempresa importa bienes e insumos
que se encarecen, y existe dificultad de trasladaumento de costos al precio de los
productos finales.

Y por ultimo, los productos son bienes durablesyuchos no son de
primera necesidad. Con lo cual, un contexto ecoo@nsiocial desfavorable hara
mermar el volumen de ventas. En cambio tiene agpnoductos que comercializa que
se rigen por la moda o por coyunturas, como el daseléfonos maviles o televisores,
gue pueden dar muy buenos resultados en algurdpetéierminado.

Es por lo antes dicho, que a priori, se esperaconalacion negativa
entre el tipo de cambio y el precio de la acciorrgsli SACIFIA. Analizando lo
ocurrido semanalmente entre el 01 de Junio de 2@®de Junio de 2014, y tomando
los datos al ultimo dia habil de cada semana, lEcite entre el tipo de cambio
(denominado “Paridad” en el grafico) y el precio ldeaccién de la especie MIRG
representativa de la empresa estudiada, se vigualizontinuacion en el siguiente
gréfico que se presenta en escala logaritmica.

GRAFICO VII )
TIPO DE CAMBIO — PRECIO DE LA ACCION MIRGOR SACIFIA
1000
100 MY‘ W
{,J/'\f\‘—‘d w
10  — = Mirgor
= Paridad
1 : : : : :
S NS Ny NG N? Ng
\Qcc;\q’Q \Qco\w’o & ‘ & Qro\qs) \Q@\"’Q
$ N N $ $ NG

Fuente: Elaboracion propia en base a valores listbsemanales de la cotizacion de la
especie Mirg disponible en la pagina web de Pudntss. el 28/09/2014.

Como se puede observar, a lo largo del periodanipresa ha tenido
tendencias alcistas y bajistas bien marcadas, mavalatilidad superior a la del tipo de
cambio. El desvio estandar para la primera asuraal@l de 6,86%, siendo el del tipo
de cambio de 1,14%. Mostrando que hay muchos f#obsres que inciden en el precio
de la accion de Mirgor.
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Asimismo, se puede observar que para enero de 201el, momento en
que la devaluacidén se acentla, la especie irrumpdza cayendo un 17,52% en ese
mes.

Para todo el periodo, la Matriz que refleja la géla entre ambas
variables se representa con los siguientes valores:

MATRIZ VARIANZA - COVARIANZA
PARIDAD MIRGOR
PARIDAD  0,00013068 -0,00008310
MIRGOR  -0,00008310 0,00470738
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de vatenesnales del tipo de cambio y del
precio de la especie MIRG para el periodo compdeneintre el 01 de Junio de 2009 y

el 30 de Junio de 2014, extraido de informacidadistica del BCRA y de la pagina
web: Puente Hnos, respectivamente.

Como se puede apreciar, la matriz confirma la i@ag la dependencia
de ambas variables (tipo de cambio y precio dectédn) al asumir la covarianza el
valor de -0,00008310. Su signo negativo implica gagromedio, al tomar el tipo de
cambio un valor por encima de su media, el preeidadaccion tomara un valor por
debajo de la suya; y viceversa.

La fuerza de esta relacion la medimos con el cieefie de correlacion,
que en este caso y para el periodo considerado ébrmalor de -0,10595152, que
implica una relacién débil al igual que en las ®tempresas estudiadas, pero siendo la
que sufre en mayor medida el aumento del tipo debma dado que su valor es el
menor entre las empresas analizadas en el preszEva@.

Desde una perspectiva cortoplacista, y si consitesasolo el mes de
Enero de 2014, el coeficiente de correlacion aseimealor negativo de -0,735289,
confirmando la gran influencia que ejercid la daeaal6n en el precio de la accién.
Hubo una dependencia que si bien no fue total, nfuwy fuerte; y habiendo otros
factores que juegan en el precio de la accion,nenoede 2014 el que asumié mayor
importancia e influencia para esta especie fueValdacion.

Recordemos el grafico N° VII donde se refleja guarecio de la especie
disminuye considerablemente al devaluarse la moeedd mes de Enero ( en ese mes,
la cotizacion pasé de 137 a 113 pesos por acadngccion del 17,52%) , y recordemos
también el efecto en el estado de resultados denda primer trimestre de 2014 la
diferencia de cambio negativa fue muy superior gelaerada en el trimestre siguiente,
periodo en el que se volvio a estabilizar el aumdet tipo de cambio.

Solamente en este periodo mensual, la volatilighdigb de cambio fue
mayor a la de la accion de Mirgor, asumiendo ehero un desvio estandar de 6,69%,
y la accién, un desvio de 6,56%.

Es asi que en un periodo de cuatro meses, comgeeadire el 01 de
Noviembre de 2013 y el 28 de Febrero de 2014, Valdacién sigue siendo importante
a la hora de determinar la oferta y la demandadspecie MIRG, pero también otros
factores y otra informacion, demostrado por el icoaite de correlacion de -0,398647
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gue establece una influencia moderada en geneeah fuerte si se la compara
individualmente contra otros factores de influencia

En este periodo, el precio de la accién se iniai@#51,5 por accion,
para concluir en $116 por accion.

Luego, desde una mirada anual, se presenta elestgucuadro que
resume la relacion entre el tipo de cambio pesafdgdtadounidense y el precio de la
accion de Mirgor, detallando el nivel de devaldacianual y el coeficiente de
correlacion para el periodo.

CUADRO N°® XVIII

Coeficiente de correlacion anual - MIRGOR

Periodo del Variacion anual
01/07/X0 al Coeficiente de en el tipo de
30/06/X1 correlacién cambio

2013 - 2014 -0,315474 51,02%
2012 - 2013 -0,290026 19,00%
2011 - 2012 0,043666 10,08%
2010 - 2011 -0,050316 4,56%
2009 - 2010 -0,045452 3,60%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos deogrbistoricos de la especie MIRG y
del tipo de cambio peso/ddlar, obtenidos de larzagieb de Puente Hnos. y de
informacion estadistica del BCRA respectivamente.

Es importante destacar, que hasta Junio de 20di&sila devaluacion
levemente superior al 10% anual, el tipo de candiibjen esta presente a la hora de
influir sobre el valor del precio de la accion Mirgel papel que juega es secundario
frente a otros factores e informacion que se ptassamel momento. Si bien la tendencia
es a una relacion inversa como los periodos findtig en junio de 2010 y 2011, se
puede dar el caso de una relacion positiva conpedbdo siguiente al mencionado,
pero la relacion sigue siendo débil, y no deterneinarecio de la accion. La influye, se
ven las diferencias de cambio en el estado detaglaid, pero no son de gran magnitud,
y hay otras variables que poseen mas fuerza ralativ

Ya cuando el ritmo devaluatorio se vuelve consiglefaasumiendo un
valor casi equivalente al doble del periodo 07/26106/2012 y hasta cinco veces
superior como el dltimo periodo considerado enndlisis, la devaluacion empieza a
estar presente en el momento de la decision déefeagy demanda de acciones, en el
momento de distribuir resultados, y mucho tiempdesnen la generacion y
determinacion del resultado del ejercicio. Es atpride empieza a ejercer su mayor
influencia, relegando importancia a otros factorgses aqui donde considerado
anualmente, la relacién de correlacion inversas®tde débil a moderada.

Para mencionados periodos anuales, y teniendoesrtacia existencia de

otros factores que inciden sobre el precio depaas MIRG, la evolucion del tipo de
cambio y precio de la accién en el momento de a#teada anualidad, es la siguiente:
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Para la anualidad comprendida entre 01/07/2041389/06/2014, el tipo
de cambio aument6 un 51,02%, y el precio de |aaaan 51,08% (de $105,90 a $160).

Para la anualidad comprendida entre 01/07/201239/86/2013, el tipo
de cambio aumento6 un 19%, y el precio de la aaandh05,03% (de $51,65 a $105,9).

Para la anualidad comprendida entre 01/07/201139/86/2012, el tipo
de cambio aument6 un 10,08%, y el precio de |aaatisminuyd un 59,65% (de $128
a $51,65).

Para la anualidad comprendida entre 01/07/201B0/86/2011, el tipo
de cambio aumentd un 4,56%, y el precio de la aanin88,23% (de $68 a $128).

Para la anualidad comprendida entre 01/07/2009B9/666/2010, el tipo
de cambio aumento un 3,60%, y el precio de la aaand85,75% (de $47,5 a $88,23).

Si bien, los valores en pesos no dan cuenta maleion periddica y
genuina entre ambas variables, al haber otrasnflugen sobre el precio de la accion,
sirven para contextualizar y dar una idea mejobada del valor de esta Ultima en
dichos periodos.

Conclusion:

Mirgor que desarrolla su actividad en la industrisautomotriz,
proveyendo sistemas de climatizacion y cajas deadtiion, junto a otras empresas
vinculadas forman el Grupo Mirgor y ademas de ladustria mencionada actua en la
de Electronica de consumo y en la de Telefonia rhévi

Tanto la empresa como el Grupo, se ven perjudicadosr la
devaluacion. Por un lado, al al poseer Pasivos nioatlos en moneda extranjera que
superan ampliamente a los Activos también nominades moneda extranjera,
generan diferencias de cambio netas negativas,iginoan mayores saldos a pagar en
pesos en futuros ejercicios. En el primer trimestde 2014, que abarca la fuerte
devaluacion de Enero, tanto las diferencias de camhbegativas como las positivas
superan ampliamente a las de igual periodo del &3 y a las originadas en el
trimestre siguiente donde la devaluacién toma camésticas de pequefios aumento
diarios pero sin sobresaltos. Estas diferencias @@mbio netas explican en gra
medida los resultados de la empresa y del gruptuygndo negativamente en el fluyj
de fondos y en el precio de las acciones reprederda de su capital.

[@

Por otro lado, los bienes que producen y comeligceah se ven
influidos tanto en precio como en costos por la deaacion: la empresas importal
bienes e insumos que se encarecen en pesos pameéato del tipo de cambio, y a su
vez, existe dificultad de trasladar el aumento cestos al precio de los productps

—
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finales, por lo que los productos pierden rentaddd perjudicando el flujo de fondo
y el valor accionario.

U

Y por ultimo, los productos son bienes durablesnychos no son de
primera necesidad. Con lo cual, un contexto econémsocial desfavorable sumado
al aumento de precios (aungque no se traslade el anto de costos en un 100%) hara
mermar el volumen de ventas generales (disminuyedaanda). En cambio algunos
productos que comercializa el Grupo se rigen pomi@da o por coyunturas, como el
caso de teléfonos moviles o televisores, que puatlanmuy buenos resultados gn
algun periodo determinado.

Para la empresa Mirgor SACIFIA, si consideramosligéel mes de
Enero de 2014, el coeficiente de correlacion asuelevalor negativo de -0,73528
confirmando la gran influencia que ejercié la deuacion en el precio de la accion
en concordancia con las diferencias de cambio natagativas. Por lo que en el cort
plazo, la influencia es moderada a fuerte cuand® acelera el aumento del tipo de
cambio de una forma tal que irrumpe con un saltoteordinario al proceso que
venia siguiendo; y es débil siendo la inflacion pigble, leve y constante.

o ¥

En un mediano plazo, el coeficiente de correlacidama el valor de -
0,10595152, que implica una relacién débil e invemn concordancia con los efectos
mencionados, y recordando que hay otras variables @nciden en el flujo de fondo
y en el valor de la empresa.

Ul
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4. CONCLUSIONES
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A continuacion se enunciaran las conclusiones sgiederivan del
Desarrollo realizado en el punto 3. A saber:

4.1 La devaluacion ejerce influencia en el valtalempresa.

En la investigacion se comenzd analizando los ésdiméas relevantes de
la Argentina como son el Merval y el Burcap, yeednalizo desde el punto de vista de
la relacion del valor que toman éstos al varidipel de cambio. A través del valor de la
Covarianza distinto de cero, y del coeficiente deetacion, se desprende que existe
una relacion de influencia entre la devaluaciohwa®or de los indices.

Cabe aclarar que los indices representan a accignesie si la
devaluacion afecta al indice, por ende tambiénaftos valores de las acciones y por
consiguiente a los valores de las empresas.

Esta situacion se confirma al analizar cinco a@somle empresas
distintas entre si y seleccionadas de acuerdo @asasteristicas para analizar como
influye la devaluacion en ellas y poder obteneatronclusiones.

Es asi, que se confirmé la relacién a través defdoss de analisis:
analisis de los estados contables y correlacionaadevaluacion. Desde el primero, se
observé el impacto sobre los resultados a travémsl@lenominadas diferencias de
cambio, y con ello, su repercusion en el ResuldeloEjercicio y en su posterior
distribucion a los accionistas, incidiendo sobrdlgb de fondos presente y futuros.
Datos claves para determinar el valor de cada firvhalesde el segundo foco de
andlisis, los valores distintos de cero confirmdeorelacion, tanto en el corto como en
el mediano plazo.

En este punto, se mencionan los argumentos conqles se ha
seleccionado a las distintas empresas para detrmiomo y por qué una fuerte
devaluacion repercute en el valor de la accion ga®l valor de la empresa. A saber:

4.1.1 Ante una devaluacion del peso argentinadrahdolar estadounidense,
aguellas empresas que expresan sus Estados Cerdgaldea moneda extranjera, se ven
beneficiadas por sus pasivos en pesos argentiaogug en el proceso equivalen a
menor cantidad de dolares que en el momento depoicr la deuda.

Sentido inverso tiene el poseer activos en monedal,l siendo la
moneda funcional, la moneda extranjera.

Tal es el caso de Tenaris SA, que expresa sasldsContables en su
moneda funcional, el dolar estadounidense, y quease referencia en el Capitulo 3,
Punto 3.4.1.3 de este trabajo.

4.1.2 La devaluacion afecta positivamente a lagresas con activos

dolarizados mayores a los pasivos en dicha monedao asi, negativamente a
empresas con pasivos dolarizados mayores a a@ivolicha moneda; siempre que la
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moneda funcional sea la moneda local. Esto se dalporgimiento de la diferencia de
cambio originada por mantener activos y pasivosmemeda extranjera, de la cual
hemos hecho referencia en el apartado 3.1.2.

En este punto se menciona por ejemplo al Grupodvlirguyos pasivos
en moneda extranjera superan a los activos en dicreda, y la firma IRSA que
presenta entre sus activos bienes raices queneerehdo se cotizan en ddlares.

4.1.3 Existen muchas empresas donde sus prodoftexsdos no son bienes
de primera necesidad, lo cual un aumento en eligpmoducto de su importacion,
arrojaria una caida en las ventas. Dicha caidadtapa en los resultados y en el flujo
de fondos, originando cambios en el valor de lasoaes y asi, en el valor de la
compainiia.

Tal es el caso de las acciones de la empresa longi y el Grupo Mirgor,
desarrolladas en los puntos del capitulo 3, nuntrbd4.3 y 3.4.5.3 respectivamente.

4.1.4 Esta reflexion esta muy relacionada conpalrtado anterior, ya que
existen empresas donde su materia prima es impoiaahte una fuerte devaluacion se
encuentran con la dificultad de trasladar esterestaiento de los insumos al precio de
venta, lo que generaria una caida en el margenadangias; o si bien lo logran
trasladar, caeria el nivel de ventas afectand@ler vle las acciones. Lo mismo ocurre
con aqguellas que importan productos terminadosgavanta en el mercado local.

Nos interiorizaremos en este caso, por ejemplo,resap relacionadas
con la industria automotriz, como ser Mirgor, cuyasidencias se mencionan en el
apartado 3.4.5.3 del capitulo anterior, y en Load@A relacionada con la industria de
artefactos para el hogar (ver apartado 3.4.4.3.).

4.1.5 Una medida cambiaria como fue la fuerte ldex#dn que se acentuo a
comienzos del 2014, influyd en muchas empresasr@admwas o que actuan en el
exterior cobrando en moneda extranjera y manteolénen su activo, donde por su
ventaja en el tipo de cambio, se generan diferendécambio positivas. A su vez,
muchas empresas importadoras se vieron perjudicpdagversa situacion: cobrar en
pesos y pagar en délares la mayoria de sus insumos.

Este hecho perjudicé el valor de aquellas empriesagrtadoras, que se
vieron afectadas por la fuerte devaluacion ya djwaler de la accidén disminuyo o tuvo
un crecimiento por debajo de su media, y en sentdotrario, las empresas
exportadoras vieron el acontecimiento como algoitiposy favorable para su
crecimiento y expansion.

Como elemento de prueba de lo referido mencionaongse ocurrio con
la accion Tenaris (TS) por su relacion con el copractivos en ddlares. Lo mismo
ocurre con empresas dedicadas al agro como Cresud.

4.2 Hay otros factores que ejercen influencia.
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Descubrimos tres evidencias que permiten demdstigue ya habiamos
supuesto desde un comienzo, es decir, el hechai@day otros factores que ejercen
influencia y que también hacen variar el precidedeacciones.

Por un lado, en todos los casos se visualiza ulailidad distinta entre
el tipo de cambio y el valor de los indices y dedsstintas firmas analizadas, tanto para
periodos cortos como medianos. A su vez, volatlidestinta dentro de la misma
especie o indice, para distintos periodos anu8les. volatilidad no es la misma para
ambas variables, se deduce que hay otros factoresngiden sobre el valor de las
acciones, es decir, las acciones no reproducertaemante igual la suerte del tipo de
cambio.

La segunda evidencia es el valor del coeficientealeslacion, que en
ningun caso es igual al valor de 1 (uno) positivanemativo, demostrando que la
relacion no es fuerte ya sea directa o inversam&nteo sigue una correlacion de esas
caracteristicas, ante un aumento del tipo de canskiqpouede dar el caso de que en
algin momento el precio de una accion aumente minligya, dependiendo de otros
factores.

Y en tercer lugar, el hecho de que por ejemplo leanélisis de las
acciones, el coeficiente de correlacion no tomatidés valores en los distintos
periodos anuales. Con lo que en distintos periadosles, la devaluacion influye de
distinta manera, con mas o menos fuerza, y otro®riss toman mayor 0 menor
preponderancia a la hora de incidir sobre el prdeiana accion.

4.3 La devaluacion no afecta a todas las empdeEsEsmisma manera.

Alertado por la diferencia entre el coeficienéecdrrelacion del Merval y
del Burcap, siendo la composicion de los mismaspismas especies pero con distinta
ponderacién, se evidencié tal conclusion, y es gltor que se seleccionaron cinco
empresas para observar cOmo repercute la devatuagiéada una de ellas. Si bien, no
todas las elegidas forman parte de los mencion&ddises, permiten llegar a la
conclusion que en este punto se describe.

Desde el analisis de los Estados Contables, senamn distintos efectos
en los resultados de acuerdo al tipo de indudtgacaracteristicas del bien o servicio
que ofrecen y su proceso productivo, la composi@dénActivos y Pasivos y su
equilibrio o desequilibrio en rubros nominados eanada extranjera, como asi también
su politica y estrategia de cobertura ante candigusficativos en el tipo de cambio.

Desde el enfoque estadistico, el coeficienteodelacion también asume
distintos valores para las distintas empresasega&s el mediano plazo y en los mismos
periodos anuales, cuatrimestrales 0 mensuales serdesarrollaron en el capitulo 3 de
este trabajo.

4.4 En el mediano a largo plazo, la influencidaldevaluacién en el precio
de la accioén y por consiguiente, en el valor deampresa, es débil e inversa, habiendo
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otros factores que asumen importancia y lo deteimiRero el hecho de que sea muy
deébil en el mediano plazo no significa que talgigla sea inexistente.

4.5 En el corto plazo la influencia es débil sefalinflacion previsible, leve
y constante, en el marco de un “proceso devalwétéai como lo definimos en el
capitulo anterior. Y es moderada a fuerte cuandacséera el aumento del tipo de
cambio de una forma tal que irrumpe con un saltcaexdinario al proceso que venia
siguiendo, como en el mes de enero de 2014.

Esta relacion es confirmada por el coeficienteaelacion, en donde
tal como ocurrié en el analisis mensual de diche,rae un analisis cuatrimestral y otro
anual que incluian la fuerte devaluacién de enéas, firmas mostraron mayor
correlacion con el tipo de cambio, que en periodnsales anteriores donde la
devaluacion tomaba las caracteristicas de pequediodbios diarios en el tipo de
cambio, leves, pero constantes, previsibles, siguma irrupcion de esta caracteristica
en el periodo.

Sélo por mencionar un ejemplo, en el periodo amiaelado el 01 de
Julio de 2013 vy finalizado el 30 de Junio de 201#gbt tuvo un coeficiente de
correlacion de -0,315474, mientras que en igualoderpero comprendido entre los
afos 2010 y 2011, el coeficiente de correlaciomma&iel valor de -0,050316. Y en
Enero de 2014, mes que registra la mayor devalnad&l periodo analizado, el
coeficiente de correlacion asume el valor de -®895 Esta mayor correlacién en el
periodo que incluye el fuerte aumento del tipo denloio de Enero de 2014, se puede
observar en el comportamiento de las distintasaramalizadas.

Confirma esto, el hecho de que para el periodceestiral que incluye el
mes de Enero de 2014 aparecieron en sus rubrassdikados, grandes diferencias de
cambio provenientes del significativo aumento ghel tie cambio.

Asimismo, se reflejé en el coeficiente de corréaaile los indices, que
para enero de 2014 tomo el valor de -0,6488 pavieetal y de -0,3919 para el Burcap.
Es decir, en ese mes la inflacion ejercié sobrdridees una influencia de moderada a
fuerte y en sentido inverso.

Luego, al ampliar el horizonte temporal, la relacirboderada o fuerte
gue existe en un momento de brusca devaluacidilse; y es l6gico que esto ocurra
porque hay una gran variedad de otros factoresnfjugen en el precio de las acciones
y del indice que las contenga. Factores que en mosieomo enero de 2014 pierden
preponderancia e influencia ante el sensible awrsittipo de cambio.

Por los argumentos expuestos, se entiende aviudeidon como un
factor importante en la variacion del valor de éagpresas, especialmente cuando ésta
irumpe con un avance extraordinario al que posg#a,que este hecho afecta
positivamente a aquellas empresas dolarizadas diejuen sus ingresos y/o activos
ligados a esta paridad peso-ddlar, y negativameaiguellas empresas importadoras o
que tienen sus costos y/o pasivos ligados al wkdbddlar.
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La devaluacién no es un factor determinante dedrveipresarial, ya
que hay otros conceptos que afectan el valor dergwesas, pero efectivamente el
hecho planteado, es considerable en el contexéb gure vivimos, y mas en periodos de
gran y acelerado aumento en el tipo de cambio.ektdi a los otros factores que
influyen en la misma problematica, como ser la @raperatoria y gestion de la firma
reflejada en sus estados contables, la normativatdria, juridica y politica que las
regulan, la seguridad juridica, la cotizacion d@hd paralelo, tasas de interés, sélo por
mencionar algunos. Estos factores dejan una pabitata a futuras investigaciones que
resultan interesantes para seguir interiorizandahesspecto. Por lo pronto, el valor de
las acciones y, por ende, de las empresas no jesta a las decisiones de politica
cambiaria.
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6.1. ANEXO

U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.

PARIDAD PESO-DOLAR ESTADOUNIDENSE

CUADRO XIX. Cotizacion del Doélar (10/ 12/2007-30/02014)

Fecha Cotizacion| 07/05/2014; 8,0005 | 06/03/2014| 7,8782
30/06/2014, 88,1327 | 06/05/2014] 8,0005 | 05/03/2014 7,8822
27/06/2014, 8,132 05/05/2014, 8,0012 | 28/02/2014| 7,8782
26/06/2014] 8,1318 | 30/04/2014| 8,0015 | 27/02/2014 7,8873
25/06/2014 18,1305 | 29/04/2014] 8,0005 | 26/02/2014, 7,873

24/06/2014] 18,1312 | 28/04/2014] 8,0005 | 25/02/2014, 7,864

23/06/2014] 8,1323 | 25/04/2014] 8,0005 | 24/02/2014 7,861

19/06/2014| 8,1317 | 24/04/2014, 8,0008 | 21/02/2014 7,8408
18/06/2014| 8,1297 | 23/04/2014] 8,0008 | 20/02/2014| 7,8023
17/06/2014] 8,1313 | 22/04/2014) 8,0015 | 19/02/2014 7,7745
16/06/2014| 8,1362 | 21/04/2014] 8,002 | 18/02/2014] 7,7635
13/06/2014] 8,1325 | 16/04/2014] 8,0007 | 17/02/2014| 7,7645
12/06/2014| 8,1322 | 15/04/2014) 8,002 | 14/02/2014] 77,7803
11/06/2014] 8,132 14/04/2014, 8,0018 | 13/02/2014] 7,803

10/06/2014| 8,1322 | 11/04/2014, 8,0013 | 12/02/2014 7,8165
09/06/2014) 8,1308 | 10/04/2014, 8,0012 | 11/02/2014] 7,8173
06/06/2014) 8,1412 | 09/04/2014| 8,0008 | 10/02/2014 7,8383
05/06/2014, 8,115 08/04/2014, 8,0013 | 07/02/2014 77,8648
04/06/2014) 8,1032 | 07/04/2014] 8,0018 | 06/02/2014 7,905

03/06/2014) 8,0893 | 04/04/2014] 8,0008 | 05/02/2014 7,9667
02/06/2014) 8,0825 | 03/04/2014 8,0028 | 04/02/2014] 8,0118
30/05/2014) 8,0777 | 01/04/2014] 8,0012 | 03/02/2014 8,0178
29/05/2014] 8,0758 | 31/03/2014| 8,0098 | 31/01/2014 8,0182
28/05/2014] 8,0745 | 28/03/2014| 8,0048 | 30/01/2014 8,0225
27/05/2014, 8,0677 | 27/03/2014] 8,0065 | 29/01/2014, 8,015

26/05/2014] 8,0692 | 26/03/2014| 8,0053 | 28/01/2014, 8,0173
23/05/2014] 18,0653 | 25/03/2014] 77,9955 | 27/01/2014] 8,0058
22/05/2014] 8,0632 | 21/03/2014| 7,9707 | 24/01/2014 8,0183
21/05/2014] 8,0613 | 20/03/2014] 7,9592 | 23/01/2014] 7,5272
20/05/2014] 8,0602 | 19/03/2014] 7,9545 | 22/01/2014] 6,912

19/05/2014| 8,0632 | 18/03/2014] 7,9348 | 21/01/2014] 6,8763
16/05/2014| 8,0605 | 17/03/2014) 7,909 | 20/01/2014] 6,8295
15/05/2014] 8,0535 | 14/03/2014] 77,8953 | 17/01/2014] 6,8055
14/05/2014| 8,0287 | 13/03/2014, 77,8832 | 16/01/2014] 6,7733
13/05/2014| 8,0197 | 12/03/2014] 7,8747 | 15/01/2014] 6,7408
12/05/2014| 8,0063 | 11/03/2014] 7,8675 | 14/01/2014] 6,708

09/05/2014] 8,0035 | 10/03/2014| 7,8665 | 13/01/2014 6,6905
08/05/2014) 8,0008 | 07/03/2014] 77,8657 | 10/01/2014] 6,6498
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09/01/2014| 6,6283 | 30/10/2013 5,9032 | 27/08/2013 5,6428
08/01/2014| 6,6042 | 29/10/2013 5,8927 | 26/08/2013 5,6302
07/01/2014) 6,5988 | 28/10/2013 5,8897 | 23/08/2013 5,6217
06/01/2014| 6,5857 | 25/10/2013 5,878 22/08/2013 5,6115
03/01/2014 6,558 24/10/2013 5,8682 | 21/08/2013 5,6008
02/01/2014 6,543 23/10/2013 5,8628 | 20/08/2013 5,5962
30/12/2013 6,518 22/10/2013 5,8617 | 16/08/2013 5,5892
27/12/2013] 16,4892 | 21/10/2013 5,861 15/08/2013] 5,5748
26/12/2013 6,4712 18/10/2013, 5,8528 | 14/08/2013 5,5682
23/12/2013 6,4408 | 17/10/2013] 5,8488 | 13/08/2013 5,5603
20/12/2013] 6,4205 | 16/10/2013 5,841 12/08/2013] 5,5493
19/12/2013, 6,3977 15/10/2013, 5,8388 | 09/08/2013 5,5428
18/12/2013 6,356 11/10/2013, 5,8325 | 08/08/2013 5,5377
17/12/2013, 6,3282 10/10/2013, 5,8278 | 07/08/2013 5,5285
16/12/2013 6,305 09/10/2013 15,8228 | 06/08/2013 5,5275
13/12/2013, 6,2908 | 08/10/2013 5,822 05/08/2013 5,5202
12/12/2013, 6,2808 | 07/10/2013 5,8188 | 02/08/2013 5,5173
11/12/2013] 6,2738 | 04/10/2013 5,8128 | 01/08/2013 5,5082
10/12/2013, 6,2623 | 03/10/2013 5,8118 | 31/07/2013 5,5065
09/12/2013| 6,2458 | 02/10/2013 5,8028 | 30/07/2013| 5,4993
06/12/2013| 6,2407 | 01/10/2013 5,7995 | 29/07/2013 5,4908
05/12/2013] 6,2203 | 30/09/2013 5,7915 | 26/07/2013 5,4807
04/12/2013| 6,1973 | 27/09/2013] 5,7905 | 25/07/2013 5,471
03/12/2013] 6,1713 | 26/09/2013 5,7797 | 24/07/2013] 5,4638
02/12/2013| 6,1547 | 25/09/2013 5,771 23/07/2013 5,4617
29/11/2013 6,136 24/09/2013 5,7713 | 22/07/2013 5,4623
28/11/2013 16,1243 | 23/09/2013| 5,7703 | 19/07/2013 5,4593
27/11/2013 6,1065 | 20/09/2013| 5,7597 | 18/07/2013 5,4465
26/11/2013 6,0933 | 19/09/2013 5,7578 | 17/07/2013 5,4383
22/11/2013 6,0765 | 18/09/2013| 5,7498 | 16/07/2013 5,4345
21/11/2013 6,0577 17/09/2013, 5,7408 | 15/07/2013 5,4303
20/11/2013 6,0442 16/09/2013] 5,7313 | 12/07/2013] 5,4242
19/11/2013, 6,0248 | 13/09/2013 5,7238 | 11/07/2013 5,4183
18/11/2013 6,002 12/09/2013, 5,7195 | 10/07/2013 5,4125
15/11/2013] 5,9932 11/09/2013, 5,7207 | 08/07/2013 5,4073
14/11/2013] 5,9858 | 10/09/2013 5,7102 | 05/07/2013 5,4048
13/11/2013] 5,9765 | 09/09/2013 5,7038 | 04/07/2013 5,405
12/11/2013, 5,9742 | 06/09/2013 5,7027 | 03/07/2013 5,399
11/11/2013] 5,9713 | 05/09/2013 5,7097 | 02/07/2013 5,3932
08/11/2013| 5,9595 | 04/09/2013 5,7 01/07/2013 5,39
07/11/2013] 5,9432 | 03/09/2013 5,691 28/06/2013 5,3852
05/11/2013 5,953 02/09/2013 5,6845 | 27/06/2013 5,3758
04/11/2013] 5,9403 | 30/08/2013 5,6713 | 26/06/2013 5,3688
01/11/2013| 5,9215 | 29/08/2013 5,661 25/06/2013 5,3635
31/10/2013] 5,9108 | 28/08/2013 5,6492 | 24/06/2013 5,3592
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19/06/2013| 5,3467 16/04/2013] 5,1552 | 01/02/2013 4,9828
18/06/2013] 5,3395 | 15/04/2013 5,1522 | 30/01/2013 4,9768
17/06/2013] 5,3368 | 12/04/2013 5,1468 | 29/01/2013 4,974
14/06/2013] 5,3302 11/04/2013 5,1432 | 28/01/2013 4,9702
13/06/2013 5,325 10/04/2013 5,14 25/01/2013 4,964
12/06/2013] 5,3167 | 09/04/2013 5,1373 | 24/01/2013 4,9625
11/06/2013] 5,3093 | 08/04/2013 5,1345 | 23/01/2013 4,9608
10/06/2013] 5,3052 | 05/04/2013 5,137 22/01/2013 4,9588
07/06/2013| 5,2995 | 04/04/2013 5,1328 | 21/01/2013| 4,9563
06/06/2013] 5,2955 | 03/04/2013 5,1303 | 18/01/2013 4,95
05/06/2013| 5,2917 | 27/03/2013 5,1223 | 17/01/2013| 4,9495
04/06/2013] 5,2895 | 26/03/2013 5,1193 | 16/01/2013] 4,9493
03/06/2013| 5,2875 | 25/03/2013 5,116 15/01/2013, 4,9507
31/05/2013| 5,2837 | 22/03/2013 5,1077 | 14/01/2013] 4,948
30/05/2013| 5,2798 | 21/03/2013 5,0997 | 11/01/2013| 4,9408
29/05/2013 5,2743 | 20/03/2013] 5,0958 | 10/01/2013 4,9385
28/05/2013] 5,2702 19/03/2013, 5,0967 | 09/01/2013 4,9353
27/05/2013] 5,2685 | 18/03/2013| 5,0967 | 08/01/2013 4,9312
24/05/2013] 5,2662 15/03/2013, 5,0902 | 07/01/2013 4,9288
23/05/2013] 5,2602 14/03/2013] 5,0843 | 04/01/2013 4,9262
22/05/2013] 5,2512 13/03/2013, 5,0788 | 03/01/2013 4,9263
21/05/2013] 5,2472 12/03/2013, 5,0765 | 02/01/2013 4,9228
20/05/2013] 5,2423 | 11/03/2013| 5,0692 | 28/12/2012] 4,913
17/05/2013] 5,2343 | 08/03/2013] 5,0648 | 27/12/2012] 4,9125
16/05/2013 5,234 07/03/2013 5,0628 | 26/12/2012 4,91
15/05/2013] 5,2355 | 06/03/2013] 5,0592 | 21/12/2012| 4,9032
14/05/2013 5,236 05/03/2013 5,0555 | 20/12/2012, 4,8987
13/05/2013] 5,2313 | 04/03/2013 5,0523 | 19/12/2012] 4,8948
10/05/2013] 5,2268 | 01/03/2013 5,0475 | 18/12/2012] 4,886
09/05/2013| 5,2197 | 28/02/2013 5,0448 | 17/12/2012) 4,8832
08/05/2013 5,213 27/02/2013 5,0392 | 14/12/2012) 4,877
07/05/2013| 5,2095 | 26/02/2013 5,0358 | 13/12/2012| 4,8735
06/05/2013| 5,2065 | 25/02/2013 5,0337 | 12/12/2012| 4,8718
03/05/2013] 5,1968 | 22/02/2013 5,03 11/12/2012| 4,8655
02/05/2013| 5,1898 | 21/02/2013 5,0275 | 10/12/2012] 4,8632
30/04/2013 5,184 19/02/2013 5,0215 | 07/12/2012) 4,8617
29/04/2013] 15,1805 | 18/02/2013| 5,0187 | 06/12/2012 4,8542
26/04/2013 5,1752 15/02/2013, 5,0088 | 05/12/2012 4,8505
25/04/2013] 5,1753 | 14/02/2013| 5,0047 | 04/12/2012] 4,8445
24/04/2013| 5,1747 13/02/2013 5,002 03/12/2012] 4,8398
23/04/2013] 5,1693 | 08/02/2013 4,9963 | 30/11/2012] 4,8338
22/04/2013] 5,1667 | 07/02/2013| 44,9913 | 29/11/2012] 4,8302
19/04/2013] 5,1613 | 06/02/2013] 4,9855 | 28/11/2012] 4,8253
18/04/2013 5,158 05/02/2013] 4,9833 | 27/11/2012, 4,8227
17/04/2013) 5,1558 | 04/02/2013 4,9825 | 23/11/2012] 4,821
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22/11/2012] 4,8235 | 17/09/2012| 4,6737 | 13/07/2012] 4,5478
21/11/2012 4,809 14/09/2012| 4,6685 | 12/07/2012] 4,543
20/11/2012] 4,8058 | 13/09/2012| 4,6627 | 11/07/2012] 4,5403
19/11/2012| 4,8028 | 12/09/2012 4,6622 | 10/07/2012) 4,5385
16/11/2012 4,798 11/09/2012] 4,6623 | 06/07/2012] 4,5322
15/11/2012| 4,7908 | 10/09/2012] 4,662 05/07/2012) 44,5275
14/11/2012] 4,7855 | 07/09/2012] 4,6585 | 04/07/2012| 4,5255
13/11/2012| 4,7832 | 06/09/2012] 4,6535 | 03/07/2012] 4,5258
12/11/2012] 4,7822 | 05/09/2012] 4,6505 | 02/07/2012 4,53
09/11/2012 4,777 04/09/2012| 4,6448 | 29/06/2012| 4,5253
08/11/2012| 4,7725 | 03/09/2012] 4,6423 | 28/06/2012| 4,5213
07/11/2012] 4,7715 | 31/08/2012 4,6347 | 27/06/2012| 4,5157
05/11/2012| 4,7722 | 30/08/2012] 4,6307 | 26/06/2012| 4,5168
02/11/2012] 4,7708 | 29/08/2012 4,6312 | 25/06/2012| 4,5133
01/11/2012 4,77 28/08/2012] 4,6322 | 22/06/2012] 4,5103
31/10/2012| 4,7655 | 27/08/2012] 4,6287 | 21/06/2012] 4,5052
30/10/2012 4,76 24/08/2012] 4,6202 | 19/06/2012] 4,5028
29/10/2012] 4,7558 | 23/08/2012| 4,6173 | 18/06/2012] 4,4995
26/10/2012] 4,7532 | 22/08/2012] 4,6178 | 15/06/2012| 4,4965
25/10/2012] 4,7508 | 21/08/2012| 4,6187 | 14/06/2012] 4,495
24/10/2012) 4,7467 17/08/2012| 4,6138 | 13/06/2012 4,4905
23/10/2012 4,744 16/08/2012] 4,6092 | 12/06/2012) 4,4892
22/10/2012] 4,7432 15/08/2012| 4,6075 | 11/06/2012] 4,489
19/10/2012] 4,7368 | 14/08/2012] 4,6062 | 08/06/2012] 4,4853
18/10/2012| 4,7332 13/08/2012| 4,6047 | 07/06/2012] 4,4863
17/10/2012] 4,7325 | 10/08/2012] 4,6012 | 06/06/2012| 4,4903
16/10/2012| 4,7293 | 09/08/2012] 4,5992 | 05/06/2012| 4,4787
15/10/2012| 4,7255 | 08/08/2012] 4,5973 | 04/06/2012] 4,4733
12/10/2012] 4,7227 | 07/08/2012] 4,594 | 01/06/2012| 4,4708
11/10/2012] 4,7195 | 06/08/2012] 4,5907 | 31/05/2012) 4,4713
10/10/2012] 4,7135 | 03/08/2012] 4,5877 | 30/05/2012] 4,4723
09/10/2012| 4,7128 | 02/08/2012] 4,587 29/05/2012) 4,4735
05/10/2012| 4,7077 | 01/08/2012 4,5862 | 28/05/2012| 4,477
04/10/2012] 4,7038 | 31/07/2012] 4,5833 | 24/05/2012) 4,4697
03/10/2012| 4,7012 | 30/07/2012] 4,5813 | 23/05/2012 4,4692
02/10/2012| 4,6998 | 27/07/2012] 4,5783 | 22/05/2012| 4,4675
01/10/2012| 4,6992 | 26/07/2012] 4,5717 | 21/05/2012 4,4622
28/09/2012] 4,6942 | 25/07/2012] 4,5712 | 18/05/2012| 4,4543
27/09/2012] 4,6915 | 24/07/2012| 4,5707 | 17/05/2012] 4,4505
26/09/2012 4,69 23/07/2012] 4,5688 | 16/05/2012| 4,4437
25/09/2012] 4,6897 | 20/07/2012] 4,562 15/05/2012| 4,4428
21/09/2012] 4,6842 19/07/2012| 4,5583 | 14/05/2012] 4,442
20/09/2012] 4,6822 18/07/2012] 4,5533 | 11/05/2012] 4,438
19/09/2012| 4,6802 17/07/2012] 4,5512 | 10/05/2012] 4,4397
18/09/2012 4,675 16/07/2012| 4,5483 | 09/05/2012 4,4405
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08/05/2012| 4,4367 | 28/02/2012] 4,3558 | 19/12/2011| 4,2921
07/05/2012| 4,4317 | 24/02/2012] 4,3548 | 16/12/2011| 4,2875
04/05/2012| 4,4275 | 23/02/2012] 4,355 15/12/2011] 4,2823
03/05/2012| 4,4273 | 22/02/2012] 4,3552 | 14/12/2011) 4,2802
02/05/2012| 4,4205 | 17/02/2012] 4,355 13/12/2011] 4,2795
27/04/2012] 4,4148 | 16/02/2012| 44,3522 | 12/12/2011] 4,2792
26/04/2012| 4,4145 | 15/02/2012] 4,3492 | 07/12/2011] 4,278
25/04/2012 4,413 14/02/2012| 4,3473 | 06/12/2011] 4,2812
24/04/2012] 4,4098 | 13/02/2012| 4,3463 | 05/12/2011) 4,286
23/04/2012 4,407 10/02/2012| 4,3463 | 02/12/2011] 4,2842
20/04/2012] 4,4052 | 09/02/2012| 4,3448 | 01/12/2011) 4,2832
19/04/2012| 4,4037 | 08/02/2012] 4,3398 | 30/11/2011] 4,2807
18/04/2012| 4,3992 | 07/02/2012] 4,3368 | 29/11/2011] 4,2695
17/04/2012] 4,3948 | 06/02/2012 4,3342 | 25/11/2011] 4,2633
16/04/2012| 4,3953 | 03/02/2012] 4,3337 | 24/11/2011] 4,2628
13/04/2012| 4,3948 | 02/02/2012| 4,3347 | 23/11/2011] 4,2608
12/04/2012] 4,3907 | 01/02/2012| 4,3357 | 22/11/2011] 4,2593
11/04/2012 4,385 31/01/2012] 4,3362 | 21/11/2011] 4,2575
10/04/2012] 4,3835 | 30/01/2012] 4,3345 | 18/11/2011] 4,2567
09/04/2012| 4,3868 | 27/01/2012] 4,3367 | 17/11/2011) 4,2572
04/04/2012| 4,3843 | 26/01/2012] 4,3383 | 16/11/2011| 4,2595
03/04/2012| 4,3798 | 25/01/2012| 44,3365 | 15/11/2011f 4,2727
30/03/2012| 4,3785 | 24/01/2012] 4,3312 | 14/11/2011| 4,2715
29/03/2012] 4,3753 | 23/01/2012] 4,3257 | 11/11/2011] 4,2648
28/03/2012] 4,3735 | 20/01/2012| 4,3222 | 10/11/2011] 4,2613
27/03/2012] 4,3725 | 19/01/2012) 4,3207 | 09/11/2011] 4,2605
26/03/2012] 4,3697 18/01/2012| 4,3188 | 08/11/2011 4,26
23/03/2012] 4,3667 17/01/2012] 4,317 07/11/2011) 4,2575
22/03/2012] 4,3655 | 16/01/2012] 4,3148 | 04/11/2011] 4,251
21/03/2012] 4,3668 | 13/01/2012| 4,3118 | 03/11/2011] 4,2503
20/03/2012 4,364 12/01/2012] 4,312 02/11/2011| 4,2478
19/03/2012| 4,3633 | 11/01/2012] 4,3133 | 01/11/2011] 4,2377
16/03/2012 4,354 10/01/2012| 4,3133 | 31/10/2011] 4,2355
15/03/2012] 4,3557 | 09/01/2012] 4,3182 | 28/10/2011] 4,2355
14/03/2012 4,356 06/01/2012] 4,3152 | 27/10/2011] 4,2353
13/03/2012] 4,3497 | 05/01/2012] 4,3067 | 26/10/2011] 4,2358
12/03/2012| 4,3458 | 04/01/2012] 4,3048 | 25/10/2011] 4,2355
09/03/2012 4,341 03/01/2012| 4,3052 | 24/10/2011| 4,2355
08/03/2012| 4,3368 | 29/12/2011 4,3035 | 21/10/2011| 4,2345
07/03/2012| 4,3362 | 28/12/2011 4,3012 | 20/10/2011| 4,2345
06/03/2012| 4,3353 | 27/12/2011) 4,2955 | 19/10/2011| 4,2318
05/03/2012| 4,3345 | 23/12/2011 4,2927 | 18/10/2011| 4,2245
02/03/2012| 4,3433 | 22/12/2011) 4,2922 | 17/10/2011| 4,222
01/03/2012| 4,3548 | 21/12/2011] 4,2928 | 14/10/2011| 4,2148
29/02/2012] 4,3565 | 20/12/2011] 4,2925 | 13/10/2011] 4,2133
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12/10/2011] 4,2105 | 08/08/2011] 4,1568 | 03/06/2011] 4,0905
11/10/2011] 4,2108 | 05/08/2011) 4,1545 | 02/06/2011] 4,0898
07/10/2011| 4,2095 | 04/08/2011] 4,153 | 01/06/2011] 4,089
06/10/2011f 4,2085 | 03/08/2011] 4,1502 | 31/05/2011) 4,0887
05/10/2011f 4,2057 | 02/08/2011) 4,1478 | 30/05/2011| 4,0877
04/10/2011| 4,2045 | 01/08/2011 4,146 27/05/2011] 4,0857
03/10/2011f 4,2045 | 29/07/2011] 4,143 26/05/2011] 4,0865
30/09/2011| 4,2045 | 28/07/2011 4,1398 | 24/05/2011| 4,0865
29/09/2011] 4,2045 | 27/07/2011] 4,138 23/05/2011] 4,0862
28/09/2011] 4,2045 | 26/07/2011] 4,1372 | 20/05/2011] 4,0865
27/09/2011] 4,2045 | 25/07/2011] 4,139 19/05/2011] 4,0855
26/09/2011] 4,2045 | 22/07/2011] 4,1395 | 18/05/2011] 4,0858
23/09/2011 4,203 21/07/2011] 4,1378 | 17/05/2011] 4,0852
22/09/2011) 4,1978 | 20/07/2011] 4,1363 | 16/05/2011] 4,0845
21/09/2011 4,191 19/07/2011] 4,1297 | 13/05/2011 4,0828
20/09/2011] 4,1972 18/07/2011] 4,1263 | 12/05/2011 4,0833
19/09/2011] 4,2047 15/07/2011 4,123 11/05/2011] 4,0822
16/09/2011] 4,2045 | 14/07/2011) 4,1225 | 10/05/2011] 4,0818
15/09/2011] 4,2043 | 13/07/2011 4,1218 | 09/05/2011 4,0822
14/09/2011] 4,2035 | 12/07/2011) 4,1225 | 06/05/2011] 4,0805
13/09/2011] 4,2037 11/07/2011] 4,1227 | 05/05/2011] 4,0812
12/09/2011] 4,2042 | 08/07/2011 4,123 | 04/05/2011] 4,0795
09/09/2011 4,204 07/07/2011) 4,1198 | 03/05/2011] 4,0788
08/09/2011f 4,2052 | 06/07/2011] 4,1175 | 02/05/2011] 4,0805
07/09/2011| 4,2065 | 05/07/2011 4,1162 | 29/04/2011| 4,0805
06/09/2011| 4,2077 | 04/07/2011 4,114 28/04/2011] 4,0837
05/09/2011f 4,2092 | 01/07/2011 4,1105 | 27/04/2011| 4,0835
02/09/2011| 4,2173 | 30/06/2011 4,111 26/04/2011] 4,0822
01/09/2011f 4,2063 | 29/06/2011 4,107 25/04/2011] 4,0828
31/08/2011| 4,1995 | 28/06/2011] 4,1032 | 20/04/2011) 4,0782
30/08/2011| 44,1917 | 27/06/2011] 4,102 19/04/2011] 4,0752
29/08/2011] 4,1875 | 24/06/2011f 4,0998 | 18/04/2011] 4,0733
26/08/2011) 4,1855 | 23/06/2011f 4,0992 | 15/04/2011] 4,0688
25/08/2011) 4,1868 | 22/06/2011] 4,0982 | 14/04/2011] 4,0652
24/08/2011] 4,1863 | 21/06/2011] 4,097 13/04/2011] 4,0553
23/08/2011) 4,1828 | 17/06/2011] 4,0945 | 12/04/2011] 4,0498
19/08/2011 4,1772 16/06/2011] 4,0945 | 11/04/2011] 4,0495
18/08/2011] 4,1713 | 15/06/2011 4,0932 | 08/04/2011 4,0502
17/08/2011] 4,1655 | 14/06/2011] 4,0925 | 07/04/2011] 4,0535
16/08/2011 4,1623 | 13/06/2011] 4,0935 | 06/04/2011] 4,0535
15/08/2011] 4,1595 | 10/06/2011] 4,0928 | 05/04/2011] 4,0525
12/08/2011] 4,1592 | 09/06/2011] 4,0925 | 04/04/2011] 4,0522
11/08/2011] 4,1585 | 08/06/2011 4,0925 | 01/04/2011] 4,0542
10/08/2011 4,1572 | 07/06/2011] 4,0925 | 31/03/2011] 4,052
09/08/2011f 4,1562 | 06/06/2011] 4,0908 | 30/03/2011) 4,0492
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29/03/2011] 4,0453 | 19/01/2011f 3,9828 | 11/11/2010 3,9633
28/03/2011) 4,0438 | 18/01/2011f 3,9803 | 10/11/2010, 3,9623
23/03/2011] 4,0415 | 17/01/2011f 3,9787 | 09/11/2010 3,9612
22/03/2011] 4,0408 | 14/01/2011f 3,9777 | 08/11/2010 3,9595
21/03/2011] 4,0408 | 13/01/2011] 3,975 |05/11/2010, 3,9578
18/03/2011] 4,0393 | 12/01/2011] 3,9765 | 04/11/2010, 3,9572
17/03/2011] 4,0398 | 11/01/2011 3,977 03/11/2010, 3,9567
16/03/2011] 4,0365 |10/01/2011) 3,9788 | 02/11/2010 3,9585
15/03/2011] 4,0325 |07/01/2011) 3,9738 |01/11/2010, 3,958
14/03/2011] 4,0288 | 06/01/2011 3,9715 | 29/10/2010, 3,957
11/03/2011] 4,0307 | 05/01/2011) 3,9725 | 28/10/2010 3,9588
10/03/2011 4,032 04/01/2011) 3,973 26/10/2010, 3,9558
09/03/2011f 4,0325 | 03/01/2011 3,9738 | 25/10/2010 3,9565
04/03/2011f 4,0298 | 30/12/2010] 3,9758 | 22/10/2010 3,9577
03/03/2011| 4,0298 | 29/12/2010] 3,9818 | 21/10/2010 3,9602
02/03/2011| 4,0315 | 28/12/2010 3,9857 | 20/10/2010 3,9585
01/03/2011f 4,0308 | 27/12/2010] 3,9845 | 19/10/2010 3,9557
28/02/2011] 4,0305 | 23/12/2010{ 3,9753 | 18/10/2010, 3,955
25/02/2011] 4,0287 | 22/12/2010] 3,9738 | 15/10/2010, 3,9503
24/02/2011] 4,0282 | 21/12/2010 3,9745 | 14/10/2010 3,9513
23/02/2011] 14,0288 | 20/12/2010{ 3,9748 | 13/10/2010 3,9532
22/02/2011) 4,0282 17/12/2010, 3,9755 | 12/10/2010, 3,9558
21/02/2011) 4,0273 | 16/12/2010 3,9755 | 08/10/2010 3,9573
18/02/2011] 4,0248 | 15/12/2010, 3,9738 | 07/10/2010, 3,9595
17/02/2011 4,024 14/12/2010, 3,9732 | 06/10/2010 3,9587
16/02/2011] 4,0245 | 13/12/2010 3,974 | 05/10/2010, 3,959
15/02/2011] 4,0248 | 10/12/2010, 3,9762 | 04/10/2010, 3,9612
14/02/2011] 4,0235 | 09/12/2010, 3,9775 | 01/10/2010, 3,9612
11/02/2011 4,022 07/12/2010, 3,9782 | 30/09/2010, 3,9607
10/02/2011] 4,0183 | 06/12/2010 3,9772 | 29/09/2010 3,9698
09/02/2011f 4,0167 | 03/12/2010 3,9795 | 28/09/2010 3,9715
08/02/2011f 4,0192 | 02/12/2010] 3,9802 | 27/09/2010 3,9607
07/02/2011f 4,0187 | 01/12/2010] 3,9855 | 24/09/2010 3,9552
04/02/2011f 4,0172 | 30/11/2010, 3,984 23/09/2010, 3,9522
03/02/2011f 4,0143 | 29/11/2010 3,9825 | 22/09/2010 3,9523
02/02/2011f 4,0107 | 26/11/2010] 3,9768 | 21/09/2010 3,9512
01/02/2011f 4,0088 | 25/11/2010] 3,9735 | 20/09/2010 3,9512
31/01/2011f 4,0008 | 24/11/2010 3,9732 | 17/09/2010 3,9495
28/01/2011 3,998 23/11/2010, 3,9742 | 16/09/2010, 3,9495
27/01/2011) 13,9913 | 19/11/2010 3,9735 | 15/09/2010 3,9503
26/01/2011] 3,9888 | 18/11/2010 3,9725 | 14/09/2010 3,9492
25/01/2011) 3,9872 17/11/2010, 3,976 13/09/2010, 3,9468
24/01/2011] 3,9845 | 16/11/2010] 3,9695 | 10/09/2010, 3,946
21/01/2011] 3,9832 15/11/2010, 3,9662 | 09/09/2010 3,9452
20/01/2011] 13,9823 | 12/11/2010, 3,9632 | 08/09/2010 3,9468
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07/09/2010 3,9462 | 02/07/2010 3,9342 | 27/04/2010, 3,8765
06/09/2010 3,9455 | 01/07/2010; 3,9325 | 26/04/2010 3,8722
03/09/2010f 3,9442 | 30/06/2010] 3,9318 | 23/04/2010 3,8722
02/09/2010| 3,9488 | 29/06/2010 3,9333 | 22/04/2010 3,8713
01/09/2010 3,9488 | 28/06/2010] 3,9332 | 21/04/2010, 3,8717
31/08/2010| 3,9497 | 25/06/2010 3,9323 | 20/04/2010 3,8715
30/08/2010 3,9445 | 24/06/2010] 3,9283 | 19/04/2010 3,8682
27/08/2010, 3,9438 | 23/06/2010 3,9295 | 16/04/2010 3,8717
26/08/2010, 13,9448 | 22/06/2010, 3,9288 | 15/04/2010 3,8748
25/08/2010, 3,9455 | 18/06/2010 3,9265 | 14/04/2010, 3,879
24/08/2010, 3,9415 | 17/06/2010 3,9262 | 13/04/2010 3,8808
23/08/2010, 3,9395 | 16/06/2010 3,9258 | 12/04/2010, 3,8775
20/08/2010, 13,9382 15/06/2010, 3,9257 | 09/04/2010 3,8745
19/08/2010, 3,9368 | 14/06/2010 3,9268 | 08/04/2010, 3,8758
18/08/2010, 3,9338 | 11/06/2010 3,9222 | 07/04/2010 3,8798
17/08/2010, 3,9333 | 10/06/2010 3,9175 | 06/04/2010 3,8788
13/08/2010; 3,9328 | 09/06/2010] 3,916 | 05/04/2010 3,8768
12/08/2010, 3,9338 | 08/06/2010 3,9215 | 31/03/2010 3,8763
11/08/2010; 3,9345 | 07/06/2010 3,9252 | 30/03/2010, 3,8748
10/08/2010; 3,9328 | 04/06/2010 3,923 29/03/2010, 3,8713
09/08/2010/ 3,9308 | 03/06/2010 3,923 26/03/2010, 3,8672
06/08/2010 3,9325 | 02/06/2010 3,9288 | 25/03/2010 3,8658
05/08/2010 3,9347 | 01/06/2010 3,9308 | 23/03/2010 3,8635
04/08/2010 3,9325 | 31/05/2010 3,9268 | 22/03/2010 3,8638
03/08/2010| 3,9352 | 28/05/2010 3,9145 | 19/03/2010 3,8628
02/08/2010 3,9388 | 27/05/2010] 3,9115 | 18/03/2010 3,8622
30/07/2010 3,9395 | 26/05/2010 3,9088 | 17/03/2010 3,8613
29/07/2010, 3,9367 | 21/05/2010 3,9062 | 16/03/2010 3,8628
28/07/2010, 3,9338 | 20/05/2010, 3,9068 | 15/03/2010, 3,8618
27/07/2010, 3,9315 | 19/05/2010 3,9098 | 12/03/2010 3,8597
26/07/2010, 3,9322 18/05/2010, 3,9062 | 11/03/2010, 3,8588
23/07/2010, 3,9318 | 17/05/2010 3,8998 | 10/03/2010 3,8615
22/07/2010, 3,9335 | 14/05/2010, 3,8958 | 09/03/2010 3,8618
21/07/2010, 3,9348 | 13/05/2010 3,8958 | 08/03/2010 3,8595
20/07/2010, 3,9353 | 12/05/2010, 3,8955 | 05/03/2010 3,8573
19/07/2010, 3,9345 | 11/05/2010 3,8958 | 04/03/2010 3,8563
16/07/2010, 3,9357 10/05/2010, 3,8947 | 03/03/2010 3,8543
15/07/2010, 3,9348 | 07/05/2010 3,8952 | 02/03/2010 3,8578
14/07/2010, 3,9347 | 06/05/2010, 3,8975 | 01/03/2010, 3,8597
13/07/2010, 3,9358 | 05/05/2010 3,901 26/02/2010, 3,8598
12/07/2010, 3,9375 | 04/05/2010, 3,8898 | 25/02/2010, 3,8617
08/07/2010 3,9367 | 03/05/2010 3,886 24/02/2010, 3,8595
07/07/2010] 3,9358 | 30/04/2010] 3,8862 | 23/02/2010 3,8677
06/07/2010 3,9345 | 29/04/2010 3,8818 | 22/02/2010 3,8608
05/07/2010 3,9355 | 28/04/2010] 3,8803 | 19/02/2010 3,8587

Pagina 108 de 143



U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.

Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.
18/02/2010, 3,8582 11/12/2009, 3,8002 | 06/10/2009 3,8345
17/02/2010, 3,8557 10/12/2009, 3,8015 | 05/10/2009 3,8405
16/02/2010, 3,8612 | 09/12/2009 3,8008 | 02/10/2009 3,8452
15/02/2010, 3,8577 | 07/12/2009 3,8065 | 01/10/2009 3,8417
12/02/2010, 3,8537 | 04/12/2009 3,8072 | 30/09/2009 3,8427
11/02/2010, 3,8502 | 03/12/2009 3,8107 | 29/09/2009 3,8432
10/02/2010; 3,8458 | 02/12/2009 3,8123 | 28/09/2009 3,8398
09/02/2010| 3,8427 | 01/12/2009 3,8108 | 25/09/2009| 3,8385
08/02/2010 3,8407 | 30/11/2009 3,8102 | 24/09/2009 3,8352
05/02/2010 3,8447 | 27/11/2009] 3,8082 | 23/09/2009 3,8377
04/02/2010 3,841 26/11/2009 3,8052 | 22/09/2009, 3,8338
03/02/2010 3,8332 | 25/11/2009 3,8033 | 21/09/2009] 3,8378
02/02/2010 3,831 24/11/2009 3,7995 | 18/09/2009 3,836
01/02/2010 3,8407 | 23/11/2009 3,7988 | 17/09/2009 3,8292
29/01/2010 3,823 20/11/2009 3,8013 | 16/09/2009 3,8275
28/01/2010, 3,8173 | 19/11/2009| 3,8052 | 15/09/2009 3,8322
27/01/2010 3,817 18/11/2009, 3,8122 | 14/09/2009 3,8523
26/01/2010, 3,8098 | 17/11/2009] 3,8155 | 11/09/2009 3,8545
25/01/2010, 3,8058 | 16/11/2009] 3,8145 | 10/09/2009 3,8542
22/01/2010 3,811 13/11/2009, 3,8142 | 09/09/2009 3,8533
21/01/2010, 3,8062 12/11/2009, 3,8123 | 08/09/2009 3,8497
20/01/2010, 3,8013 | 11/11/2009] 3,8135 | 07/09/2009 3,849
19/01/2010, 3,8008 | 10/11/2009 3,8155 | 04/09/2009 3,8468
18/01/2010, 3,7975 | 09/11/2009 3,8165 | 03/09/2009 3,8462
15/01/2010, 3,7988 | 05/11/2009 3,8175 | 02/09/2009 3,8455
14/01/2010, 3,7965 | 04/11/2009 3,8172 | 01/09/2009 3,847
13/01/2010 3,797 03/11/2009 3,8192 | 31/08/2009 3,8525
12/01/2010, 3,7942 | 02/11/2009 3,8192 | 28/08/2009 3,8478
11/01/2010; 3,7968 | 30/10/2009] 3,819 27/08/2009 3,8488
08/01/2010 3,8013 | 29/10/2009 3,8208 | 26/08/2009| 3,8498
07/01/2010 3,803 28/10/2009 3,8205 | 25/08/2009 3,8512
06/01/2010 3,8105 | 27/10/2009 3,8208 | 24/08/2009| 3,8508
05/01/2010 3,7978 | 26/10/2009 3,8198 | 21/08/2009| 3,8503
04/01/2010, 3,7975 | 23/10/2009] 3,8202 | 20/08/2009 3,8492
30/12/2009] 3,8182 | 22/10/2009] 3,822 19/08/2009, 3,8478
29/12/2009 3,8157 | 21/10/2009] 3,8203 | 18/08/2009 3,8445
28/12/2009 3,792 20/10/2009 3,821 14/08/2009, 3,8398
23/12/2009  3,7957 19/10/2009, 3,8212 | 13/08/2009 3,8358
22/12/2009] 3,8063 | 16/10/2009] 3,8193 | 12/08/2009 3,8325
21/12/2009 3,8127 15/10/2009 3,82 11/08/2009, 3,8303
18/12/2009] 3,8205 | 14/10/2009 3,8222 | 10/08/2009 3,8277
17/12/2009 3,813 13/10/2009, 3,824 | 07/08/2009 3,826
16/12/2009] 3,8108 | 09/10/2009 3,8298 | 06/08/2009 3,8247
15/12/2009] 3,8153 | 08/10/2009 3,8333 | 05/08/2009 3,8245
14/12/2009, 3,8068 | 07/10/2009 3,8343 | 04/08/2009 3,8223
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03/08/2009| 3,8272 | 27/05/2009] 3,7392 | 17/03/2009 3,6467
31/07/2009] 3,8305 | 26/05/2009 3,7398 | 16/03/2009 3,6497
30/07/2009] 3,8305 | 22/05/2009 3,7378 | 13/03/2009| 3,6495
29/07/2009] 13,8207 | 21/05/2009| 3,7348 | 12/03/2009 3,647
28/07/2009] 3,8132 | 20/05/2009 3,73 11/03/2009 3,64
27/07/2009] 3,8103 | 19/05/2009] 3,7268 | 10/03/2009 3,6388
24/07/2009 3,809 18/05/2009, 3,7288 | 09/03/2009 3,6377
23/07/2009] 13,8088 | 15/05/2009] 3,729 06/03/2009] 3,6283
22/07/2009] 3,8078 | 14/05/2009] 3,7263 | 05/03/2009 3,6245
21/07/2009] 3,8083 | 13/05/2009] 3,7225 | 04/03/2009 3,6143
20/07/2009] 13,8078 | 12/05/2009 3,72 03/03/2009] 3,6138
17/07/2009] 3,8075 | 11/05/2009 3,7187 | 02/03/2009 3,5905
16/07/2009] 3,8077 | 08/05/2009 3,7198 | 27/02/2009 3,5595
15/07/2009] 3,8062 | 07/05/2009 3,7152 | 26/02/2009 3,555
14/07/2009 3,807 06/05/2009 3,7022 | 25/02/2009 3,553
13/07/2009 3,811 05/05/2009 3,6945 | 24/02/2009 3,5518
08/07/2009 3,809 04/05/2009] 3,6928 | 23/02/2009 3,5443
07/07/2009 3,804 30/04/2009 3,7198 | 20/02/2009 3,5378
06/07/2009] 3,8055 | 29/04/2009 3,7208 | 19/02/2009] 3,5218
03/07/2009] 3,8015 | 28/04/2009] 3,7118 | 18/02/2009 3,5077
02/07/2009] 3,7998 | 27/04/2009] 3,7012 | 17/02/2009 3,5002
01/07/2009] 3,7983 | 24/04/2009] 3,6967 | 16/02/2009 3,4972
30/06/2009] 3,7952 | 23/04/2009 3,698 13/02/2009] 3,493
29/06/2009] 3,7897 | 22/04/2009] 3,6967 | 12/02/2009] 3,493
26/06/2009] 3,8008 | 21/04/2009| 3,6925 | 11/02/2009 3,4868
25/06/2009] 3,7955 | 20/04/2009| 3,6868 | 10/02/2009 3,488
24/06/2009] 3,7893 | 17/04/2009| 3,6798 | 09/02/2009 3,4877
23/06/2009] 3,7857 16/04/2009, 3,676 | 06/02/2009 3,486
22/06/2009] 3,7792 15/04/2009, 3,6772 | 05/02/2009] 3,487
19/06/2009] 3,7708 | 14/04/2009 3,6823 | 04/02/2009 3,4957
18/06/2009, 3,7678 | 13/04/2009 3,6777 | 03/02/2009 3,496
17/06/2009] 3,7667 | 08/04/2009] 3,678 | 02/02/2009 3,4888
16/06/2009] 3,7672 | 07/04/2009 3,6738 | 30/01/2009 3,4875
12/06/2009 3,763 06/04/2009 3,6848 | 29/01/2009 3,4875
11/06/2009] 3,7615 | 03/04/2009 3,7017 | 28/01/2009 3,4855
10/06/2009] 3,7587 | 01/04/2009 3,7185 | 27/01/2009 3,4823
09/06/2009] 3,7595 | 31/03/2009] 3,7135 | 26/01/2009 3,4842
08/06/2009 3,757 30/03/2009 3,7167 | 23/01/2009 3,478
05/06/2009| 3,7473 | 27/03/2009 3,7103 | 22/01/2009| 3,4735
04/06/2009] 3,7432 | 26/03/2009 3,6917 | 21/01/2009| 3,4653
03/06/2009] 3,7427 | 25/03/2009 3,6858 | 20/01/2009] 3,4585
02/06/2009] 3,7432 | 23/03/2009] 3,6717 | 19/01/2009 3,4572
01/06/2009] 3,7468 | 20/03/2009 3,6547 | 16/01/2009] 3,4548
29/05/2009] 3,7465 | 19/03/2009| 3,6555 | 15/01/2009 3,4525
28/05/2009] 3,7403 | 18/03/2009| 3,6527 | 14/01/2009 3,451
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13/01/2009] 3,4505 | 03/11/2008 3,38 29/08/2008 3,0288
12/01/2009 3,45 31/10/2008 3,379 28/08/2008 3,0265
09/01/2009| 3,4497 | 30/10/2008 3,3627 | 27/08/2008 3,0278
08/01/2009| 3,4547 | 29/10/2008 3,3797 | 26/08/2008 3,026
07/01/2009] 3,4568 | 28/10/2008 3,3088 | 25/08/2008 3,0238
06/01/2009] 3,4502 | 27/10/2008 3,2878 | 22/08/2008 3,0228
05/01/2009] 3,4603 | 24/10/2008 3,2645 | 21/08/2008 3,0253
02/01/2009| 3,4543 | 23/10/2008 3,2425 | 20/08/2008 3,027
30/12/2008| 3,4498 | 22/10/2008 3,2163 | 19/08/2008 3,029
29/12/2008 3,4415 | 21/10/2008 3,2235 | 15/08/2008 3,0285
26/12/2008 3,442 20/10/2008 3,2178 | 14/08/2008 3,0285
23/12/2008] 3,4292 17/10/2008, 3,207 13/08/2008, 3,0353
22/12/2008 3,4182 16/10/2008, 3,2037 | 12/08/2008 3,0338
19/12/2008, 3,4062 15/10/2008, 3,2013 | 11/08/2008 3,0435
18/12/2008 3,409 14/10/2008, 3,2062 | 08/08/2008 3,0522
17/12/2008, 3,3998 | 10/10/2008 3,2552 | 07/08/2008 3,0462
16/12/2008] 3,4183 | 09/10/2008 3,2268 | 06/08/2008 3,0432
15/12/2008, 3,4307 | 08/10/2008 3,2222 | 05/08/2008 3,0395
12/12/2008, 3,4165 | 07/10/2008 3,2115 | 04/08/2008 3,0378
11/12/2008, 3,4132 | 06/10/2008 3,195 | 01/08/2008 3,04
10/12/2008, 3,4202 | 03/10/2008 3,1615 | 31/07/2008 3,0305
09/12/2008] 3,4417 | 02/10/2008 3,1395 | 30/07/2008 3,0258
05/12/2008| 3,4488 | 01/10/2008 3,135 29/07/2008 3,0232
04/12/2008] 3,4277 | 30/09/2008 3,1302 | 28/07/2008 3,0185
03/12/2008| 3,4042 | 29/09/2008 3,1198 | 25/07/2008 3,0173
02/12/2008 3,392 26/09/2008 3,1158 | 24/07/2008 3,0153
01/12/2008| 3,3763 | 25/09/2008 3,1095 | 23/07/2008 3,0222
28/11/2008 3,369 24/09/2008 3,1022 | 22/07/2008 3,0252
27/11/2008 3,3552 | 23/09/2008 3,1027 | 21/07/2008 3,0238
26/11/2008 3,3455 | 22/09/2008 3,1135 | 18/07/2008 3,0238
25/11/2008 3,339 19/09/2008, 3,1058 | 17/07/2008 3,022
24/11/2008 3,3368 | 18/09/2008 3,113 16/07/2008, 3,0255
21/11/2008] 13,3328 | 17/09/2008 3,0997 | 15/07/2008 3,0227
20/11/2008] 3,3282 16/09/2008, 3,0945 | 14/07/2008 3,0255
19/11/2008, 3,3268 | 15/09/2008 3,0877 | 11/07/2008 3,0212
18/11/2008, 3,3175 | 12/09/2008 3,0802 | 10/07/2008 3,0158
17/11/2008, 3,3177 11/09/2008, 3,0867 | 08/07/2008 3,0143
14/11/2008, 3,3107 10/09/2008, 3,068 | 07/07/2008 3,0195
13/11/2008, 3,3083 | 09/09/2008 3,0548 | 04/07/2008 3,0288
12/11/2008 3,302 08/09/2008 3,0415 | 03/07/2008 3,0267
11/11/2008, 3,2993 | 05/09/2008 3,0388 | 02/07/2008 3,0198
10/11/2008, 3,3033 | 04/09/2008 3,0392 | 01/07/2008 3,0242
07/11/2008] 3,3093 | 03/09/2008 3,0462 | 30/06/2008 3,0242
05/11/2008| 3,3042 | 02/09/2008 3,0317 | 27/06/2008 3,0247
04/11/2008 3,3687 | 01/09/2008 3,0305 | 26/06/2008 3,0222
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25/06/2008 3,015 21/04/2008 3,1732 | 12/02/2008 3,1637
24/06/2008 3,0128 | 18/04/2008 3,1698 | 11/02/2008 3,1677
23/06/2008 3,0202 17/04/2008, 3,1692 | 08/02/2008 3,1695
20/06/2008 3,024 16/04/2008, 3,1633 | 07/02/2008 3,167
19/06/2008, 3,0272 15/04/2008, 3,1553 | 06/02/2008 3,1682
18/06/2008, 3,0305 | 14/04/2008 3,1527 | 05/02/2008 3,1588
17/06/2008, 3,0343 | 11/04/2008 3,152 04/02/2008 3,1527
13/06/2008, 3,0523 | 10/04/2008 3,1573 | 01/02/2008 3,1527
12/06/2008, 3,0527 | 09/04/2008 3,1585 | 31/01/2008 3,1557
11/06/2008, 3,0612 | 08/04/2008 3,1578 | 30/01/2008 3,153
10/06/2008, 3,0635 | 07/04/2008 3,16 29/01/2008 3,1473
09/06/2008] 3,0588 | 04/04/2008 3,1625 | 28/01/2008 3,1507
06/06/2008| 3,0565 | 03/04/2008 3,1625 | 25/01/2008 3,1465
05/06/2008 3,0612 | 01/04/2008 3,1668 | 24/01/2008 3,1538
04/06/2008 3,06 31/03/2008 3,1653 | 23/01/2008 3,157
03/06/2008| 3,0725 | 28/03/2008 3,1638 | 22/01/2008 3,1568
02/06/2008] 3,0932 | 27/03/2008 3,1672 | 21/01/2008 3,1575
30/05/2008| 3,0978 | 26/03/2008 3,1688 | 18/01/2008 3,1525
29/05/2008 3,1105 | 25/03/2008 3,1615 | 17/01/2008 3,148
28/05/2008 3,1175 | 19/03/2008 3,1497 | 16/01/2008 3,1413
27/05/2008 3,1335 | 18/03/2008 3,147 15/01/2008, 3,1407
26/05/2008 3,139 17/03/2008, 3,1503 | 14/01/2008 3,1312
23/05/2008 3,135 14/03/2008, 3,1448 | 11/01/2008 3,1282
22/05/2008 3,1327 13/03/2008, 3,1502 | 10/01/2008 3,1285
21/05/2008 3,1342 12/03/2008, 3,1527 | 09/01/2008 3,1287
20/05/2008 3,1438 | 11/03/2008 3,153 | 08/01/2008 3,1318
19/05/2008, 3,1443 | 10/03/2008 3,1572 | 07/01/2008 3,137
16/05/2008, 3,1577 | 07/03/2008 3,1535 | 04/01/2008 3,1415
15/05/2008, 3,1608 | 06/03/2008 3,1525 | 03/01/2008 3,1422
14/05/2008, 3,1615 | 05/03/2008 3,1518 | 02/01/2008 3,1473
13/05/2008 3,174 04/03/2008 3,155 28/12/2007) 3,151
12/05/2008, 3,1773 | 03/03/2008 3,1608 | 27/12/2007) 3,1475
09/05/2008| 3,1752 | 29/02/2008 3,1587 | 26/12/2007| 3,1442
08/05/2008] 3,1812 | 28/02/2008 3,1575 | 21/12/2007| 3,1373
07/05/2008| 3,1805 | 27/02/2008 3,1573 | 20/12/2007| 3,1345
06/05/2008] 3,1758 | 26/02/2008 3,1595 | 19/12/2007| 3,1353
05/05/2008| 3,1725 | 25/02/2008 3,1572 | 18/12/2007| 3,1385
02/05/2008| 3,1683 | 22/02/2008 3,1528 | 17/12/2007| 3,1447
30/04/2008| 3,1635 | 21/02/2008 3,1505 | 14/12/2007| 3,1445
29/04/2008 3,1705 | 20/02/2008 3,1548 | 13/12/2007| 3,1408
28/04/2008 3,1707 19/02/2008, 3,1538 | 12/12/2007, 3,1388
25/04/2008 3,1815 | 18/02/2008 3,1535 |11/12/2007| 3,1393
24/04/2008 3,1833 | 15/02/2008 3,1537 | 10/12/2007| 3,1398
23/04/2008 3,1825 | 14/02/2008 3,1542
22/04/2008 13,1845 | 13/02/2008 3,1608
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Fuente: www.bcra.gov.ar

Es destacable mencionar que para el andlisis catyiase tomaron los
dias en que hubo actividad bursétil eliminandawismo los siguientes:

Fecha Cotizacion
31/12/2012| 4,9173
30/12/2011) 4,3032
31/12/2009] 3,7967
24/12/2009  3,7937
31/12/2008 3,4537
24/12/2008  3,4363
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INDICE MERVAL
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CUADRO XX. Valor indice Merval (10/ 12/2007-30/06/214)

Fecha

Precio

07/05/2014

6921,64

06/03/2014

5909,00

30/06/2014

7887,33

06/05/2014

6813,48

05/03/2014

5749,77

27/06/2014

7905,10

05/05/2014

6888,35

28/02/2014

5784,39

26/06/2014

7820,50

30/04/2014

6782,01

27/02/2014

5771,72

25/06/2014

7982,72

29/04/2014

6827,58

26/02/2014

5826,58

24/06/2014

7912,54

28/04/2014

6790,62

25/02/2014

5852,45

23/06/2014

7985,11

25/04/2014

6557,29

24/02/2014

5982,48

19/06/2014

7347,64

24/04/2014

6728,15

21/02/2014

5914,82

18/06/2014

7727,67

23/04/2014

6704,30

20/02/2014

5976,19

17/06/2014

7507,10

22/04/2014

6609,57

19/02/2014

5956,59

16/06/2014

7235,11

21/04/2014

6452,99

18/02/2014

6092,96

13/06/2014

8047,37

16/04/2014

6449,87

17/02/2014

6151,74

12/06/2014

8066,51

15/04/2014

6316,44

14/02/2014

6070,60

11/06/2014

8077,65

14/04/2014

6398,31

13/02/2014

5937,38

10/06/2014

8157,96

11/04/2014

6468,57

12/02/2014

5884,21

09/06/2014

8291,81

10/04/2014

6498,35

11/02/2014

5636,27

06/06/2014

7913,87

09/04/2014

6475,99

10/02/2014

5407,40

05/06/2014

7835,18

08/04/2014

6487,31

07/02/2014

5585,00

04/06/2014

7695,48

07/04/2014

6444,30

06/02/2014

5881,68

03/06/2014

7708,80

04/04/2014

6386,85

05/02/2014

5924,08

02/06/2014

7678,23

03/04/2014

6498,24

04/02/2014

6132,24

30/05/2014

7712,23

01/04/2014

6440,65

03/02/2014

6086,74

29/05/2014

7815,59

31/03/2014

6373,82

31/01/2014

6018,65

28/05/2014

7665,43

28/03/2014

6198,58

30/01/2014

5857,86

27/05/2014

7571,62

27/03/2014

6174,00

29/01/2014

5659,41

26/05/2014

7533,36

26/03/2014

6134,95

28/01/2014

5660,97

23/05/2014

7446,85

25/03/2014

6194,41

27/01/2014

5595,36

22/05/2014

7374,81

21/03/2014

6086,82

24/01/2014

5545,21

21/05/2014

7261,07

20/03/2014

5965,11

23/01/2014

5771,76

20/05/2014

7218,46

19/03/2014

5866,99

22/01/2014

5896,67

19/05/2014

7156,31

18/03/2014

5883,48

21/01/2014

5840,17

16/05/2014

6878,73

17/03/2014

5762,69

20/01/2014

5919,39

15/05/2014

6784,40

14/03/2014

5747,12

17/01/2014

5858,77

14/05/2014

6900,49

13/03/2014

5658,04

16/01/2014

5833,21

13/05/2014

6866,93

12/03/2014

5712,62

15/01/2014

5687,39

12/05/2014

6843,32

11/03/2014

5754,38

14/01/2014

5560,08

09/05/2014

6846,69

10/03/2014

5789,98

13/01/2014

5570,99

08/05/2014

6814,54

07/03/2014

5880,84

10/01/2014

5493,40
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09/01/2014

5363,20

30/10/2013

5226,53

27/08/2013

3848,02

08/01/2014

5388,90

29/10/2013

5218,36

26/08/2013

3897,40

07/01/2014

5338,07

28/10/2013

5470,71

23/08/2013

3903,21

06/01/2014

5283,03

25/10/2013

5526,29

22/08/2013

3943,48

03/01/2014

5381,84

24/10/2013

5641,57

21/08/2013

3852,43

02/01/2014

5320,65

23/10/2013

5363,47

20/08/2013

3850,73

30/12/2013

5391,03

22/10/2013

5616,31

16/08/2013

3815,29

27/12/2013

5400,16

21/10/2013

5662,26

15/08/2013

3865,11

26/12/2013

5279,56

18/10/2013

5465,85

14/08/2013

3883,24

23/12/2013

5350,11

17/10/2013

5386,17

13/08/2013

3764,31

20/12/2013

5264,78

16/10/2013

5262,85

12/08/2013

3668,83

19/12/2013

5356,94

15/10/2013

5285,28

09/08/2013

3615,11

18/12/2013

5411,19

11/10/2013

5241,88

08/08/2013

3582,23

17/12/2013

5422,83

10/10/2013

5165,46

07/08/2013

3546,29

16/12/2013

5378,40

09/10/2013

4946,42

06/08/2013

3469,23

13/12/2013

5258,27

08/10/2013

4917,77

05/08/2013

3453,13

12/12/2013

5223,31

07/10/2013

4923,96

02/08/2013

3458,79

11/12/2013

5186,32

04/10/2013

4855,47

01/08/2013

3431,79

10/12/2013

5224,24

03/10/2013

4866,55

31/07/2013

3357,86

09/12/2013

5334,17

02/10/2013

4869,80

30/07/2013

3336,74

06/12/2013

5331,28

01/10/2013

4906,52

29/07/2013

3384,17

05/12/2013

5324,36

30/09/2013

4783,77

26/07/2013

3423,19

04/12/2013

5310,55

27/09/2013

4730,14

25/07/2013

3426,44

03/12/2013

5292,67

26/09/2013

4838,54

24/07/2013

3463,48

02/12/2013

5530,88

25/09/2013

4785,60

23/07/2013

3462,06

29/11/2013

5718,68

24/09/2013

4815,58

22/07/2013

3450,45

28/11/2013

5734,20

23/09/2013

4892,65

19/07/2013

3410,14

27/11/2013

5601,17

20/09/2013

4754,93

18/07/2013

3376,89

26/11/2013

5696,21

19/09/2013

4768,71

17/07/2013

3475,70

22/11/2013

5529,54

18/09/2013

4732,12

16/07/2013

3394,28

21/11/2013

5395,07

17/09/2013

4631,85

15/07/2013

3348,98

20/11/2013

5362,00

16/09/2013

4647,45

12/07/2013

3226,38

19/11/2013

5188,28

13/09/2013

448429

11/07/2013

3232,07

18/11/2013

5552,17

12/09/2013

4392,25

10/07/2013

3127,22

15/11/2013

5572,33

11/09/2013

4516,73

08/07/2013

3127,66

14/11/2013

5467,65

10/09/2013

4502,04

05/07/2013

3063,69

13/11/2013

524411

09/09/2013

4368,36

04/07/2013

3096,11

12/11/2013

5272,22

06/09/2013

4181,58

03/07/2013

3023,05

11/11/2013

5407,83

05/09/2013

4175,82

02/07/2013

2994,08

08/11/2013

5294,18

04/09/2013

4094,92

01/07/2013

3019,82

07/11/2013

5304,12

03/09/2013

4056,35

28/06/2013

2976,27

05/11/2013

5505,47

02/09/2013

3974,53

27/06/2013

2941,08

04/11/2013

5223,41

30/08/2013

3935,89

26/06/2013

2966,51

01/11/2013

5094,67

29/08/2013

3922,35

25/06/2013

3013,15
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31/10/2013

5181,27

28/08/2013

3925,31

24/06/2013
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3021,16

19/06/2013

3070,86

16/04/2013

3473,40

01/02/2013

3531,46

18/06/2013

3047,99

15/04/2013

3403,12

30/01/2013

3462,42

17/06/2013

3100,35

12/04/2013

3463,49

29/01/2013

3470,15

14/06/2013

3199,92

11/04/2013

3487,72

28/01/2013

3342,10

13/06/2013

3244,04

10/04/2013

3462,73

25/01/2013

3339,77

12/06/2013

3237,06

09/04/2013

3474,78

24/01/2013

3316,25

11/06/2013

3342,63

08/04/2013

3379,39

23/01/2013

3300,86

10/06/2013

3413,77

05/04/2013

3312,80

22/01/2013

3306,20

07/06/2013

3449,68

04/04/2013

3297,13

21/01/2013

3250,39

06/06/2013

3450,80

03/04/2013

3305,97

18/01/2013

3197,35

05/06/2013

3423,19

27/03/2013

3380,78

17/01/2013

3168,54

04/06/2013

3442,47

26/03/2013

3417,32

16/01/2013

3134,00

03/06/2013

3485,97

25/03/2013

3404,90

15/01/2013

3082,40

31/05/2013

3489,43

22/03/2013

3430,17

14/01/2013

3095,40

30/05/2013

3514,60

21/03/2013

3489,99

11/01/2013

3107,66

29/05/2013

3474,06

20/03/2013

3485,13

10/01/2013

3114,20

28/05/2013

3421,56

19/03/2013

3419,26

09/01/2013

3071,83

27/05/2013

3530,91

18/03/2013

3446,55

08/01/2013

3018,00

24/05/2013

3509,72

15/03/2013

3488,76

07/01/2013

2993,23

23/05/2013

3557,55

14/03/2013

3491,85

04/01/2013

2996,28

22/05/2013

3547,74

13/03/2013

3461,19

03/01/2013

2975,24

21/05/2013

3637,76

12/03/2013

3386,49

02/01/2013

2952,87

20/05/2013

3674,86

11/03/2013

3359,79

28/12/2012

2854,29

17/05/2013

3694,74

08/03/2013

3324,89

27/12/2012

2839,14

16/05/2013

3706,71

07/03/2013

3328,19

26/12/2012

2827,96

15/05/2013

3720,91

06/03/2013

3233,53

21/12/2012

2786,40

14/05/2013

3510,11

05/03/2013

3193,15

20/12/2012

2860,08

13/05/2013

3570,46

04/03/2013

3140,30

19/12/2012

2843,96

10/05/2013

3712,51

01/03/2013

3099,71

18/12/2012

2871,32

09/05/2013

3863,19

28/02/2013

3048,55

17/12/2012

2759,19

08/05/2013

4038,23

27/02/2013

3158,92

14/12/2012

2696,98

07/05/2013

4066,48

26/02/2013

3119,61

13/12/2012

2610,03

06/05/2013

3948,40

25/02/2013

3124,64

12/12/2012

2610,90

03/05/2013

3888,10

22/02/2013

3140,38

11/12/2012

2558,76

02/05/2013

3843,16

21/02/2013

3124,37

10/12/2012

2520,28

30/04/2013

3845,94

19/02/2013

3268,77

07/12/2012

2480,03

29/04/2013

3814,72

18/02/2013

3264,00

06/12/2012

2450,03

26/04/2013

3734,24

15/02/2013

3295,42

05/12/2012

2470,04

25/04/2013

3685,62

14/02/2013

3303,79

04/12/2012

2458,95

24/04/2013

3603,42

13/02/2013

3307,80

03/12/2012

2419,68

23/04/2013

3569,25

08/02/2013

3279,96

30/11/2012

2419,30

22/04/2013

3530,40

07/02/2013

3302,97

29/11/2012

2408,17

19/04/2013

3444,49

06/02/2013

3290,01

28/11/2012

2327,50

18/04/2013

3413,86

05/02/2013

3357,90

27/11/2012

2328,88
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17/04/2013

3425,03

04/02/2013

3428,69

23/11/2012
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2339,92

22/11/2012

2242,40

17/09/2012

2479,24

13/07/2012

2381,38

21/11/2012

2319,70

14/09/2012

2543,86

12/07/2012

2350,96

20/11/2012

2295,59

13/09/2012

2508,71

11/07/2012

2361,96

19/11/2012

2295,33

12/09/2012

2436,23

10/07/2012

2317,34

16/11/2012

2283,09

11/09/2012

2406,52

06/07/2012

2383,69

15/11/2012

2322,27

10/09/2012

2371,61

05/07/2012

2381,00

14/11/2012

2320,69

07/09/2012

2381,96

04/07/2012

2426,56

13/11/2012

2354,05

06/09/2012

2405,14

03/07/2012

2413,80

12/11/2012

2394,51

05/09/2012

2382,25

02/07/2012

2369,22

09/11/2012

2390,05

04/09/2012

2379,30

29/06/2012

2346,68

08/11/2012

2401,84

03/09/2012

2402,56

28/06/2012

2268,11

07/11/2012

2370,19

31/08/2012

2408,38

27/06/2012

2279,52

05/11/2012

2394,85

30/08/2012

2424,03

26/06/2012

2276,42

02/11/2012

2395,13

29/08/2012

2445 44

25/06/2012

2287,84

01/11/2012

2350,33

28/08/2012

2447,26

22/06/2012

2341,49

31/10/2012

2323,39

27/08/2012

2460,72

21/06/2012

2311,43

30/10/2012

2320,57

24/08/2012

2458,81

19/06/2012

2351,53

29/10/2012

2332,80

23/08/2012

2442,52

18/06/2012

2269,79

26/10/2012

2380,33

22/08/2012

2435,70

15/06/2012

2273,02

25/10/2012

2376,49

21/08/2012

2441,23

14/06/2012

2190,82

24/10/2012

2377,79

17/08/2012

2459,95

13/06/2012

2151,14

23/10/2012

2368,96

16/08/2012

2483,42

12/06/2012

2178,26

22/10/2012

2457,16

15/08/2012

2440,35

11/06/2012

2179,53

19/10/2012

2428,05

14/08/2012

2420,26

08/06/2012

2198,48

18/10/2012

2455,93

13/08/2012

2430,37

07/06/2012

2227,58

17/10/2012

2471,54

10/08/2012

2410,85

06/06/2012

2221,52

16/10/2012

2427,33

09/08/2012

2381,22

05/06/2012

2199,97

15/10/2012

2405,08

08/08/2012

2458,81

04/06/2012

2210,41

12/10/2012

2400,13

07/08/2012

2451,69

01/06/2012

2215,18

11/10/2012

2417,62

06/08/2012

2420,26

31/05/2012

2256,74

10/10/2012

2387,81

03/08/2012

2396,78

30/05/2012

2264,92

09/10/2012

2435,14

02/08/2012

2375,64

29/05/2012

2314,24

05/10/2012

2485,76

01/08/2012

2399,58

28/05/2012

2354,31

04/10/2012

2469,42

31/07/2012

2400,31

24/05/2012

2340,26

03/10/2012

2455,81

30/07/2012

2420,41

23/05/2012

2288,60

02/10/2012

2464,74

27/07/2012

2435,96

22/05/2012

2239,24

01/10/2012

2458,46

26/07/2012

2433,29

21/05/2012

2193,71

28/09/2012

2451,73

25/07/2012

2398,82

18/05/2012

2134,85

27/09/2012

2494,18

24/07/2012

2387,77

17/05/2012

2121,52

26/09/2012

2461,01

23/07/2012

2436,79

16/05/2012

2160,44

25/09/2012

2533,42

20/07/2012

2459,41

15/05/2012

2214,05

21/09/2012

2531,75

19/07/2012

2502,54

14/05/2012

2234,38

20/09/2012

2500,79

18/07/2012

2496,67

11/05/2012

2304,61

19/09/2012

2493,85

17/07/2012

2403,60

10/05/2012

2307,04
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18/09/2012

2491,82

16/07/2012

2385,09

09/05/2012

U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.

2335,01

08/05/2012

2384,26

28/02/2012

2682,09

19/12/2011

2400,33

07/05/2012

2248,37

24/02/2012

2762,61

16/12/2011

2433,40

04/05/2012

2215,34

23/02/2012

2818,09

15/12/2011

2401,43

03/05/2012

2195,22

22/02/2012

2838,62

14/12/2011

2408,43

02/05/2012

2241,71

17/02/2012

2798,83

13/12/2011

2474,80

27/04/2012

2271,86

16/02/2012

2767,66

12/12/2011

2485,41

26/04/2012

2270,81

15/02/2012

2725,47

07/12/2011

2558,11

25/04/2012

2277,08

14/02/2012

2725,17

06/12/2011

2615,58

24/04/2012

2311,18

13/02/2012

2757,51

05/12/2011

2640,09

23/04/2012

2309,85

10/02/2012

2721,89

02/12/2011

2629,63

20/04/2012

2338,48

09/02/2012

2749,00

01/12/2011

2609,14

19/04/2012

2352,83

08/02/2012

2720,15

30/11/2011

2562,85

18/04/2012

2357,67

07/02/2012

2769,56

29/11/2011

2452,04

17/04/2012

2378,52

06/02/2012

2806,64

25/11/2011

2426,00

16/04/2012

2459,56

03/02/2012

2810,57

24/11/2011

2426,09

13/04/2012

2502,08

02/02/2012

2817,65

23/11/2011

2410,76

12/04/2012

2562,68

01/02/2012

2837,06

22/11/2011

2483,13

11/04/2012

2503,90

31/01/2012

2787,17

21/11/2011

2454,00

10/04/2012

2497,05

30/01/2012

2770,83

18/11/2011

2528,04

09/04/2012

2522,18

27/01/2012

2831,58

17/11/2011

2519,01

04/04/2012

2557,46

26/01/2012

2908,70

16/11/2011

2625,93

03/04/2012

2605,50

25/01/2012

2914,93

15/11/2011

2679,19

30/03/2012

2683,99

24/01/2012

2898,35

14/11/2011

2676,91

29/03/2012

2658,74

23/01/2012

2885,62

11/11/2011

2751,67

28/03/2012

2684,18

20/01/2012

2867,59

10/11/2011

2693,62

27/03/2012

2691,98

19/01/2012

2882,14

09/11/2011

2676,44

26/03/2012

2691,76

18/01/2012

2862,24

08/11/2011

2792,83

23/03/2012

2711,87

17/01/2012

2784,90

07/11/2011

2747,55

22/03/2012

2673,78

16/01/2012

2754,57

04/11/2011

2761,36

21/03/2012

2718,83

13/01/2012

2753,52

03/11/2011

2782,87

20/03/2012

2692,93

12/01/2012

2819,99

02/11/2011

2689,31

19/03/2012

2757,20

11/01/2012

2825,73

01/11/2011

2762,03

16/03/2012

2765,22

10/01/2012

2833,23

31/10/2011

2905,54

15/03/2012

2744,09

09/01/2012

2780,51

28/10/2011

3015,22

14/03/2012

2709,60

06/01/2012

2769,75

27/10/2011

3005,52

13/03/2012

2711,94

05/01/2012

2715,19

26/10/2011

2880,78

12/03/2012

2642,21

04/01/2012

2715,46

25/10/2011

2850,53

09/03/2012

2665,20

03/01/2012

2568,20

24/10/2011

2861,82

08/03/2012

2683,96

29/12/2011

2462,63

21/10/2011

2797,53

07/03/2012

2687,97

28/12/2011

2425,98

20/10/2011

2737,72

06/03/2012

2651,60

27/12/2011

2457,37

19/10/2011

2735,15

05/03/2012

2690,58

23/12/2011

2466,70

18/10/2011

2732,57

02/03/2012

2757,30

22/12/2011

2456,34

17/10/2011

2677,10

01/03/2012

2748,75

21/12/2011

2440,87

14/10/2011

2717,05
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29/02/2012

2648,22

20/12/2011

244227

13/10/2011

U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.

2596,64

12/10/2011

2539,08

08/08/2011

2738,41

03/06/2011

3164,97

11/10/2011

2429,56

05/08/2011

3067,61

02/06/2011

3150,34

07/10/2011

2325,95

04/08/2011

3109,86

01/06/2011

3176,36

06/10/2011

2360,82

03/08/2011

3308,75

31/05/2011

3250,91

05/10/2011

2309,43

02/08/2011

3316,48

30/05/2011

3244,79

04/10/2011

2286,73

01/08/2011

3336,21

27/05/2011

3265,82

03/10/2011

2285,24

29/07/2011

3321,85

26/05/2011

3268,55

30/09/2011

2463,63

28/07/2011

3270,97

24/05/2011

3282,41

29/09/2011

2518,07

27/07/2011

3270,62

23/05/2011

3323,07

28/09/2011

2514,56

26/07/2011

3368,64

20/05/2011

3383,79

27/09/2011

2555,94

25/07/2011

3330,88

19/05/2011

3385,77

26/09/2011

2504,95

22/07/2011

3356,35

18/05/2011

3388,75

23/09/2011

2482,63

21/07/2011

3366,91

17/05/2011

3365,25

22/09/2011

2480,76

20/07/2011

3335,56

16/05/2011

3372,21

21/09/2011

2630,91

19/07/2011

3324,99

13/05/2011

3378,18

20/09/2011

2717,15

18/07/2011

3294,60

12/05/2011

3389,73

19/09/2011

2716,78

15/07/2011

3326,57

11/05/2011

3384,57

16/09/2011

2750,33

14/07/2011

3302,44

10/05/2011

3422,12

15/09/2011

2771,28

13/07/2011

3356,44

09/05/2011

3359,07

14/09/2011

2750,11

12/07/2011

3348,63

06/05/2011

3315,84

13/09/2011

2705,89

11/07/2011

3396,20

05/05/2011

3305,69

12/09/2011

2688,06

08/07/2011

3470,74

04/05/2011

3352,22

09/09/2011

2753,22

07/07/2011

3487,21

03/05/2011

3375,34

08/09/2011

2838,86

06/07/2011

3461,75

02/05/2011

3395,64

07/09/2011

2876,69

05/07/2011

3430,18

29/04/2011

3406,02

06/09/2011

2816,83

04/07/2011

3418,11

28/04/2011

3375,96

05/09/2011

2783,34

01/07/2011

3396,00

27/04/2011

3377,29

02/09/2011

2872,11

30/06/2011

3360,64

26/04/2011

3374,20

01/09/2011

2927,09

29/06/2011

3353,82

25/04/2011

3401,15

31/08/2011

2964,79

28/06/2011

3326,94

20/04/2011

3413,94

30/08/2011

2960,00

27/06/2011

3314,71

19/04/2011

3332,27

29/08/2011

2943,25

24/06/2011

3287,62

18/04/2011

3300,98

26/08/2011

2883,89

23/06/2011

3313,88

15/04/2011

3381,25

25/08/2011

2865,76

22/06/2011

3333,58

14/04/2011

3381,57

24/08/2011

2908,48

21/06/2011

3330,02

13/04/2011

3407,24

23/08/2011

2895,63

17/06/2011

3269,28

12/04/2011

3401,55

19/08/2011

2825,38

16/06/2011

3235,00

11/04/2011

3448,12

18/08/2011

2870,49

15/06/2011

3244,09

08/04/2011

3480,39

17/08/2011

2993,83

14/06/2011

3265,62

07/04/2011

3456,52

16/08/2011

2983,62

13/06/2011

3202,28

06/04/2011

3503,99

15/08/2011

2989,67

10/06/2011

3227,77

05/04/2011

3511,05

12/08/2011

2966,99

09/06/2011

3232,86

04/04/2011

3513,34

11/08/2011

2949,01

08/06/2011

3123,29

01/04/2011

3471,95

10/08/2011

2809,75

07/06/2011

3125,01

31/03/2011

3388,03
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09/08/2011

2864,02

06/06/2011

3122,08

30/03/2011

U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.

3376,44

29/03/2011

3324,19

19/01/2011

3636,90

11/11/2010

3340,65

28/03/2011

3313,18

18/01/2011

3613,81

10/11/2010

3310,97

23/03/2011

3348,83

17/01/2011

3563,35

09/11/2010

3305,76

22/03/2011

3321,54

14/01/2011

3539,06

08/11/2010

3324,27

21/03/2011

3332,95

13/01/2011

3543,47

05/11/2010

3352,33

18/03/2011

3277,87

12/01/2011

3601,45

04/11/2010

3339,97

17/03/2011

3260,82

11/01/2011

3545,71

03/11/2010

3205,79

16/03/2011

3197,53

10/01/2011

3540,59

02/11/2010

3110,30

15/03/2011

3263,27

07/01/2011

3546,26

01/11/2010

3076,90

14/03/2011

3357,99

06/01/2011

3603,44

29/10/2010

3007,41

11/03/2011

3403,51

05/01/2011

3604,80

28/10/2010

2954,86

10/03/2011

3405,92

04/01/2011

3613,73

26/10/2010

2920,44

09/03/2011

3457,52

03/01/2011

3628,48

25/10/2010

2917,84

04/03/2011

3467,72

30/12/2010

3523,59

22/10/2010

2851,91

03/03/2011

3474,97

29/12/2010

3522,60

21/10/2010

2820,28

02/03/2011

3426,28

28/12/2010

3494,90

20/10/2010

2809,40

01/03/2011

3426,86

27/12/2010

3477,51

19/10/2010

2727,92

28/02/2011

3455,65

23/12/2010

3476,42

18/10/2010

2750,37

25/02/2011

3435,44

22/12/2010

3476,26

15/10/2010

2735,47

24/02/2011

3382,71

21/12/2010

3442,95

14/10/2010

2730,55

23/02/2011

3429,08

20/12/2010

3465,31

13/10/2010

2729,54

22/02/2011

3476,80

17/12/2010

3403,08

12/10/2010

2719,71

21/02/2011

3515,45

16/12/2010

3336,72

08/10/2010

2699,49

18/02/2011

3537,06

15/12/2010

3289,50

07/10/2010

2641,40

17/02/2011

3538,38

14/12/2010

3383,14

06/10/2010

2661,82

16/02/2011

3545,39

13/12/2010

3418,87

05/10/2010

2666,32

15/02/2011

3490,21

10/12/2010

3390,87

04/10/2010

2624,62

14/02/2011

3508,93

09/12/2010

3368,73

01/10/2010

2652,29

11/02/2011

3460,04

07/12/2010

3428,04

30/09/2010

2643,42

10/02/2011

3414,06

06/12/2010

3456,47

29/09/2010

2641,41

09/02/2011

3505,68

03/12/2010

3422,43

28/09/2010

2651,19

08/02/2011

3567,40

02/12/2010

3434,40

27/09/2010

2600,63

07/02/2011

3559,72

01/12/2010

3367,15

24/09/2010

2577,74

04/02/2011

3631,22

30/11/2010

3261,49

23/09/2010

2522,76

03/02/2011

3639,33

29/11/2010

3270,10

22/09/2010

2531,64

02/02/2011

3640,98

26/11/2010

3302,88

21/09/2010

2531,68

01/02/2011

3635,26

25/11/2010

3321,15

20/09/2010

2533,29

31/01/2011

3593,13

24/11/2010

3283,42

17/09/2010

2473,43

28/01/2011

3583,11

23/11/2010

3201,07

16/09/2010

2447,07

27/01/2011

3616,79

19/11/2010

3260,80

15/09/2010

2439,28

26/01/2011

3642,20

18/11/2010

3251,65

14/09/2010

2442,83

25/01/2011

3604,77

17/11/2010

3164,40

13/09/2010

2457,92

24/01/2011

3631,80

16/11/2010

3122,70

10/09/2010

2436,77

21/01/2011

3648,26

15/11/2010

3270,78

09/09/2010

2431,09
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20/01/2011

3664,82

12/11/2010

3215,48

08/09/2010

U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.

2419,92

07/09/2010

2418,75

02/07/2010

2217,08

27/04/2010

2374,52

06/09/2010

2437,93

01/07/2010

2209,42

26/04/2010

2436,93

03/09/2010

2423,22

30/06/2010

2185,01

23/04/2010

2447,03

02/09/2010

2415,92

29/06/2010

2193,10

22/04/2010

2430,47

01/09/2010

2394,76

28/06/2010

2292,21

21/04/2010

2423,31

31/08/2010

2336,89

25/06/2010

2318,14

20/04/2010

2426,84

30/08/2010

2307,20

24/06/2010

2300,69

19/04/2010

2420,18

27/08/2010

2349,07

23/06/2010

2326,95

16/04/2010

2398,94

26/08/2010

2321,44

22/06/2010

2328,45

15/04/2010

2438,23

25/08/2010

2331,13

18/06/2010

2320,36

14/04/2010

2458,52

24/08/2010

2293,29

17/06/2010

2314,54

13/04/2010

2465,79

23/08/2010

2368,63

16/06/2010

2323,12

12/04/2010

2486,01

20/08/2010

2438,97

15/06/2010

2326,09

09/04/2010

2487,76

19/08/2010

2429,28

14/06/2010

2282,51

08/04/2010

2470,81

18/08/2010

2465,79

11/06/2010

2281,23

07/04/2010

2453,74

17/08/2010

2435,65

10/06/2010

2261,78

06/04/2010

2486,72

13/08/2010

2367,98

09/06/2010

2217,54

05/04/2010

2449,53

12/08/2010

2366,49

08/06/2010

2203,52

31/03/2010

2373,71

11/08/2010

2349,33

07/06/2010

2168,99

30/03/2010

2404,77

10/08/2010

2402,44

04/06/2010

2176,98

29/03/2010

2417,72

09/08/2010

2427,68

03/06/2010

2239,09

26/03/2010

2402,45

06/08/2010

2425,33

02/06/2010

2212,39

25/03/2010

2409,94

05/08/2010

2432,85

01/06/2010

2175,19

23/03/2010

2439,33

04/08/2010

2455,72

31/05/2010

2203,60

22/03/2010

2413,67

03/08/2010

2440,97

28/05/2010

2168,57

19/03/2010

2381,10

02/08/2010

2454,79

27/05/2010

2176,20

18/03/2010

2372,87

30/07/2010

2394,16

26/05/2010

2061,07

17/03/2010

2382,38

29/07/2010

2405,47

21/05/2010

2123,62

16/03/2010

2379,05

28/07/2010

2374,22

20/05/2010

2089,58

15/03/2010

2333,39

27/07/2010

2387,33

19/05/2010

2178,40

12/03/2010

2359,97

26/07/2010

2388,34

18/05/2010

2183,23

11/03/2010

2332,17

23/07/2010

2375,20

17/05/2010

2185,92

10/03/2010

2332,22

22/07/2010

2359,73

14/05/2010

2206,94

09/03/2010

2319,14

21/07/2010

2327,35

13/05/2010

2280,50

08/03/2010

2308,41

20/07/2010

2336,42

12/05/2010

2300,50

05/03/2010

2298,74

19/07/2010

2302,98

11/05/2010

2289,63

04/03/2010

2284,26

16/07/2010

2283,07

10/05/2010

2314,94

03/03/2010

2291,32

15/07/2010

2306,95

07/05/2010

2160,20

02/03/2010

2285,72

14/07/2010

2309,87

06/05/2010

2161,73

01/03/2010

2265,14

13/07/2010

2305,14

05/05/2010

2285,49

26/02/2010

2221,38

12/07/2010

2288,59

04/05/2010

2324,45

25/02/2010

2211,70

08/07/2010

2289,50

03/05/2010

2413,03

24/02/2010

2292,22

07/07/2010

2265,00

30/04/2010

2396,27

23/02/2010

2296,63

06/07/2010

2210,91

29/04/2010

2395,24

22/02/2010

2346,73
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05/07/2010

2205,05

28/04/2010

2378,05

19/02/2010

U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.

2334,99

18/02/2010

2334,44

11/12/2009

2177,63

06/10/2009

2101,34

17/02/2010

2320,67

10/12/2009

2179,60

05/10/2009

2053,05

16/02/2010

2301,09

09/12/2009

2162,63

02/10/2009

2024,80

15/02/2010

2276,83

07/12/2009

2173,00

01/10/2009

2022,79

12/02/2010

2273,41

04/12/2009

2174,47

30/09/2009

2075,14

11/02/2010

2280,96

03/12/2009

2213,06

29/09/2009

2065,67

10/02/2010

2239,37

02/12/2009

2220,61

28/09/2009

2071,36

09/02/2010

2233,74

01/12/2009

2210,12

25/09/2009

2015,83

08/02/2010

2187,83

30/11/2009

2147,25

24/09/2009

2005,79

05/02/2010

2165,15

27/11/2009

2188,58

23/09/2009

2023,36

04/02/2010

2236,96

26/11/2009

2156,99

22/09/2009

2057,83

03/02/2010

2325,79

25/11/2009

2253,45

21/09/2009

1986,34

02/02/2010

2342,82

24/11/2009

2247,87

18/09/2009

2007,60

01/02/2010

2313,81

23/11/2009

2251,38

17/09/2009

2017,57

29/01/2010

2298,55

20/11/2009

2231,50

16/09/2009

1977,41

28/01/2010

2293,81

19/11/2009

2240,03

15/09/2009

1930,63

27/01/2010

2306,21

18/11/2009

2265,56

14/09/2009

1920,06

26/01/2010

2309,25

17/11/2009

2279,16

11/09/2009

1900,18

25/01/2010

2321,20

16/11/2009

2294,64

10/09/2009

1908,46

22/01/2010

2331,60

13/11/2009

2233,43

09/09/2009

1874,33

21/01/2010

2340,20

12/11/2009

2219,28

08/09/2009

1853,02

20/01/2010

2351,54

11/11/2009

2250,89

07/09/2009

1809,20

19/01/2010

2388,31

10/11/2009

2279,69

04/09/2009

1779,25

18/01/2010

2371,86

09/11/2009

2286,84

03/09/2009

1754,71

15/01/2010

2371,11

05/11/2009

2222,81

02/09/2009

1753,66

14/01/2010

2381,04

04/11/2009

2242,54

01/09/2009

1743,64

13/01/2010

2338,07

03/11/2009

2204,68

31/08/2009

1781,89

12/01/2010

2270,49

02/11/2009

2145,47

28/08/2009

1797,02

11/01/2010

2317,74

30/10/2009

2115,76

27/08/2009

1778,34

08/01/2010

2352,76

29/10/2009

2206,49

26/08/2009

1778,26

07/01/2010

2389,45

28/10/2009

2119,76

25/08/2009

1779,80

06/01/2010

2362,46

27/10/2009

2255,26

24/08/2009

1780,93

05/01/2010

2401,75

26/10/2009

2279,47

21/08/2009

1797,33

04/01/2010

2384,49

23/10/2009

2295,88

20/08/2009

1766,89

30/12/2009

2320,73

22/10/2009

2309,48

19/08/2009

1728,21

29/12/2009

2318,39

21/10/2009

2257,28

18/08/2009

1727,76

28/12/2009

2282,58

20/10/2009

2246,04

14/08/2009

1761,61

23/12/2009

2249,35

19/10/2009

2253,84

13/08/2009

1795,58

22/12/2009

2241,09

16/10/2009

2207,28

12/08/2009

1773,29

21/12/2009

2216,40

15/10/2009

2224,98

11/08/2009

1759,54

18/12/2009

2215,45

14/10/2009

2224,27

10/08/2009

1793,31

17/12/2009

2225,48

13/10/2009

2193,92

07/08/2009

1799,53

16/12/2009

2229,65

09/10/2009

2169,04

06/08/2009

1776,93

15/12/2009

221491

08/10/2009

2149,09

05/08/2009

1806,51
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14/12/2009

2216,54

07/10/2009

2097,65

04/08/2009

U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.

1785,50

03/08/2009

1781,80

27/05/2009

1567,36

17/03/2009

1051,79

31/07/2009

1719,87

26/05/2009

1582,30

16/03/2009

1033,79

30/07/2009

1696,19

22/05/2009

1562,40

13/03/2009

1043,33

29/07/2009

1655,68

21/05/2009

1560,85

12/03/2009

1025,39

28/07/2009

1665,21

20/05/2009

1550,15

11/03/2009

1004,33

27/07/2009

1685,95

19/05/2009

1533,39

10/03/2009

1004,18

24/07/2009

1675,10

18/05/2009

1528,58

09/03/2009

952,64

23/07/2009

1679,42

15/05/2009

1438,64

06/03/2009

965,02

22/07/2009

1642,51

14/05/2009

1448,18

05/03/2009

954,81

21/07/2009

1652,70

13/05/2009

1461,22

04/03/2009

986,27

20/07/2009

1649,22

12/05/2009

1525,22

03/03/2009

930,12

17/07/2009

1622,67

11/05/2009

1512,11

02/03/2009

943,75

16/07/2009

1626,34

08/05/2009

1500,06

27/02/2009

1019,29

15/07/2009

1603,81

07/05/2009

1423,92

26/02/2009

1017,87

14/07/2009

1535,38

06/05/2009

1409,91

25/02/2009

1019,11

13/07/2009

1548,43

05/05/2009

1363,19

24/02/2009

1041,16

08/07/2009

1477,84

04/05/2009

1352,88

23/02/2009

1009,51

07/07/2009

1520,47

30/04/2009

1275,25

20/02/2009

1048,63

06/07/2009

1553,67

29/04/2009

1270,61

19/02/2009

1065,67

03/07/2009

1579,12

28/04/2009

1243,76

18/02/2009

1054,90

02/07/2009

1561,94

27/04/2009

1244,52

17/02/2009

1072,94

01/07/2009

1610,11

24/04/2009

1259,23

16/02/2009

1123,82

30/06/2009

1587,97

23/04/2009

1228,29

13/02/2009

1134,89

29/06/2009

1589,30

22/04/2009

1226,97

12/02/2009

1084,76

26/06/2009

1579,99

21/04/2009

1220,34

11/02/2009

1107,98

25/06/2009

1580,96

20/04/2009

1193,03

10/02/2009

1105,11

24/06/2009

1545,81

17/04/2009

1258,47

09/02/2009

1135,96

23/06/2009

1506,90

16/04/2009

1254,73

06/02/2009

1143,82

22/06/2009

1495,98

15/04/2009

1214,92

05/02/2009

1110,72

19/06/2009

1559,46

14/04/2009

1206,43

04/02/2009

1079,04

18/06/2009

1529,90

13/04/2009

1224,60

03/02/2009

1072,34

17/06/2009

1534,64

08/04/2009

1163,10

02/02/2009

1057,82

16/06/2009

1586,23

07/04/2009

1149,74

30/01/2009

1077,09

12/06/2009

1654,56

06/04/2009

1185,06

29/01/2009

1088,53

11/06/2009

1669,54

03/04/2009

1196,97

28/01/2009

1105,45

10/06/2009

1654,99

01/04/2009

1134,61

27/01/2009

1079,38

09/06/2009

1641,70

31/03/2009

1125,95

26/01/2009

1067,60

08/06/2009

1625,26

30/03/2009

1123,28

23/01/2009

1066,51

05/06/2009

1638,10

27/03/2009

1165,27

22/01/2009

1057,82

04/06/2009

1654,56

26/03/2009

1171,43

21/01/2009

1062,68

03/06/2009

1600,93

25/03/2009

1132,32

20/01/2009

1044,64

02/06/2009

1668,76

23/03/2009

1124,56

19/01/2009

1108,45

01/06/2009

1656,11

20/03/2009

1069,53

16/01/2009

1097,96

29/05/2009

1587,21

19/03/2009

1078,77

15/01/2009

1100,26
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28/05/2009

1560,41

18/03/2009

1065,56

14/01/2009

U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.

1087,61

13/01/2009

1131,96

03/11/2008

1057,62

29/08/2008

1777,14

12/01/2009

1128,17

31/10/2008

1010,79

28/08/2008

1777,05

09/01/2009

1179,55

30/10/2008

973,56

27/08/2008

1779,74

08/01/2009

1192,44

29/10/2008

918,45

26/08/2008

1760,17

07/01/2009

1167,06

28/10/2008

895,06

25/08/2008

174474

06/01/2009

1214,28

27/10/2008

838,59

22/08/2008

1760,98

05/01/2009

1151,80

24/10/2008

890,27

21/08/2008

1746,12

02/01/2009

1143,33

23/10/2008

963,70

20/08/2008

1740,26

30/12/2008

1079,66

22/10/2008

940,82

19/08/2008

1727,78

29/12/2008

1076,41

21/10/2008

1046,68

15/08/2008

1733,79

26/12/2008

1058,57

20/10/2008

1175,92

14/08/2008

1737,94

23/12/2008

1038,31

17/10/2008

1216,02

13/08/2008

1742,93

22/12/2008

1045,56

16/10/2008

1185,92

12/08/2008

1696,60

19/12/2008

1095,93

15/10/2008

1185,73

11/08/2008

1708,95

18/12/2008

1116,43

14/10/2008

1349,69

08/08/2008

1776,66

17/12/2008

1147,97

10/10/2008

1215,99

07/08/2008

1815,98

16/12/2008

1143,33

09/10/2008

1287,33

06/08/2008

1871,66

15/12/2008

1115,04

08/10/2008

1354,97

05/08/2008

1809,15

12/12/2008

1098,20

07/10/2008

1384,60

04/08/2008

1812,75

11/12/2008

1089,65

06/10/2008

1423,35

01/08/2008

1884,06

10/12/2008

1060,87

03/10/2008

1512,71

31/07/2008

1919,82

09/12/2008

1026,63

02/10/2008

1520,92

30/07/2008

1949,84

05/12/2008

1005,34

01/10/2008

1605,68

29/07/2008

1926,68

04/12/2008

997,74

30/09/2008

1598,17

28/07/2008

1922,73

03/12/2008

970,19

29/09/2008

1545,45

25/07/2008

1910,23

02/12/2008

951,79

26/09/2008

1692,40

24/07/2008

1901,88

01/12/2008

925,18

25/09/2008

1707,98

23/07/2008

1940,74

28/11/2008

993,99

24/09/2008

1655,87

22/07/2008

1956,77

27/11/2008

972,03

23/09/2008

1656,60

21/07/2008

1981,76

26/11/2008

954,81

22/09/2008

1690,45

18/07/2008

1907,11

25/11/2008

906,39

19/09/2008

1662,52

17/07/2008

1893,43

24/11/2008

901,63

18/09/2008

1508,07

16/07/2008

1877,43

21/11/2008

828,99

17/09/2008

1491,98

15/07/2008

1878,83

20/11/2008

864,40

16/09/2008

1571,78

14/07/2008

1922,01

19/11/2008

925,51

15/09/2008

1562,14

11/07/2008

1906,52

18/11/2008

942,00

12/09/2008

1647,65

10/07/2008

1940,15

17/11/2008

989,06

11/09/2008

1613,24

08/07/2008

1947,78

14/11/2008

1022,81

10/09/2008

1604,84

07/07/2008

1955,33

13/11/2008

1015,90

09/09/2008

1595,07

04/07/2008

2006,44

12/11/2008

1008,26

08/09/2008

1668,21

03/07/2008

1998,37

11/11/2008

1066,90

05/09/2008

1678,74

02/07/2008

2033,03

10/11/2008

1085,87

04/09/2008

1694,60

01/07/2008

2095,12

07/11/2008

1096,60

03/09/2008

1758,13

30/06/2008

2107,87

05/11/2008

1135,79

02/09/2008

1757,94

27/06/2008

2093,01
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04/11/2008

1123,11

01/09/2008

1778,81

26/06/2008

U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.

2072,48

25/06/2008

2091,92

21/04/2008

2201,62

12/02/2008

2034,13

24/06/2008

2067,59

18/04/2008

2186,47

11/02/2008

2001,26

23/06/2008

2091,55

17/04/2008

2161,76

08/02/2008

1992,62

20/06/2008

2066,28

16/04/2008

2161,54

07/02/2008

2011,07

19/06/2008

2063,19

15/04/2008

2121,31

06/02/2008

2039,51

18/06/2008

2048,11

14/04/2008

2120,71

05/02/2008

2054,79

17/06/2008

2036,00

11/04/2008

2115,12

04/02/2008

2084,55

13/06/2008

2066,44

10/04/2008

2135,46

01/02/2008

2045,14

12/06/2008

2056,69

09/04/2008

2149,90

31/01/2008

2007,27

11/06/2008

2072,08

08/04/2008

2158,73

30/01/2008

2036,18

10/06/2008

2109,73

07/04/2008

2146,28

29/01/2008

2003,86

09/06/2008

2162,12

04/04/2008

2152,03

28/01/2008

2003,83

06/06/2008

2179,72

03/04/2008

2152,62

25/01/2008

1982,73

05/06/2008

2189,60

01/04/2008

2136,08

24/01/2008

1966,46

04/06/2008

2141,25

31/03/2008

2103,72

23/01/2008

1891,25

03/06/2008

2181,76

28/03/2008

2089,71

22/01/2008

1943,56

02/06/2008

2197,82

27/03/2008

2083,66

21/01/2008

1876,87

30/05/2008

2205,72

26/03/2008

2079,79

18/01/2008

2002,46

29/05/2008

2223,89

25/03/2008

2068,22

17/01/2008

2011,21

28/05/2008

2233,41

19/03/2008

2014,06

16/01/2008

2065,77

27/05/2008

221477

18/03/2008

2081,67

15/01/2008

2069,31

26/05/2008

2239,38

17/03/2008

2056,96

14/01/2008

2132,38

23/05/2008

2235,33

14/03/2008

2117,10

11/01/2008

2082,93

22/05/2008

2248,63

13/03/2008

2149,91

10/01/2008

2084,55

21/05/2008

2221,13

12/03/2008

2134,14

09/01/2008

2089,58

20/05/2008

2218,29

11/03/2008

2144,48

08/01/2008

2140,95

19/05/2008

2194,11

10/03/2008

2100,60

07/01/2008

2103,72

16/05/2008

2137,01

07/03/2008

2129,84

04/01/2008

2128,94

15/05/2008

2122,12

06/03/2008

2179,07

03/01/2008

2150,57

14/05/2008

2088,78

05/03/2008

2182,11

02/01/2008

2151,74

13/05/2008

2106,69

04/03/2008

2134,56

28/12/2007

2151,73

12/05/2008

2125,36

03/03/2008

2136,79

27/12/2007

2168,23

09/05/2008

2114,44

29/02/2008

2162,20

26/12/2007

2179,90

08/05/2008

2101,85

28/02/2008

2199,12

21/12/2007

2145,25

07/05/2008

2093,99

27/02/2008

2166,21

20/12/2007

2140,31

06/05/2008

2127,09

26/02/2008

2151,38

19/12/2007

2130,12

05/05/2008

2105,57

25/02/2008

2120,74

18/12/2007

2125,67

02/05/2008

2107,63

22/02/2008

2088,36

17/12/2007

2127,21

30/04/2008

2095,53

21/02/2008

2083,46

14/12/2007

2184,49

29/04/2008

2070,00

20/02/2008

2074,70

13/12/2007

2196,48

28/04/2008

2110,19

19/02/2008

2062,82

12/12/2007

2226,12

25/04/2008

2101,40

18/02/2008

2060,50

11/12/2007

2230,43

24/04/2008

2129,47

15/02/2008

2039,09

10/12/2007

224497

23/04/2008

2140,42

14/02/2008

2041,81
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22/04/2008] 2147,00 | 13/02/2008 2043,43 | | |
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Catizes de indices de
Puente Hermanos. Link de Internet:
www.puentenet.com/puente/researchAction!exportiomadisponible el 01/11/2014.
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6.3. ANEXO

INDICE BURCAP

U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.

CUADRO XXI. Valor indice Burcap (10/ 12/2007-30/0&2014)

Fecha

Precio

07/05/2014

21251,57

06/03/2014

18102,19

30/06/2014

23984,25

06/05/2014

21008,86

05/03/2014

17738,31

27/06/2014

24149,51

05/05/2014

21218,49

28/02/2014

17786,48

26/06/2014

23988,35

30/04/2014

20839,02

27/02/2014

17949,91

25/06/2014

24135,81

29/04/2014

20949,57

26/02/2014

18065,08

24/06/2014

23846,33

28/04/2014

20863,47

25/02/2014

18044,62

23/06/2014

23860,51

25/04/2014

19977,41

24/02/2014

18441,49

19/06/2014

21999,26

24/04/2014

20309,11

21/02/2014

18364,20

18/06/2014

23018,00

23/04/2014

20403,82

20/02/2014

18653,06

17/06/2014

22479,67

22/04/2014

20059,62

19/02/2014

18596,43

16/06/2014

21918,50

21/04/2014

19691,24

18/02/2014

18949,22

13/06/2014

23944,19

16/04/2014

19676,13

17/02/2014

19035,31

12/06/2014

24050,95

15/04/2014

19389,48

14/02/2014

19092,62

11/06/2014

23990,15

14/04/2014

19646,31

13/02/2014

18765,32

10/06/2014

24451,48

11/04/2014

19850,78

12/02/2014

18522,49

09/06/2014

24908,08

10/04/2014

19864,24

11/02/2014

17829,02

06/06/2014

24018,58

09/04/2014

19522,15

10/02/2014

17171,23

05/06/2014

23795,26

08/04/2014

19518,95

07/02/2014

17622,01

04/06/2014

23256,27

07/04/2014

19425,28

06/02/2014

18609,87

03/06/2014

23347,10

04/04/2014

19302,78

05/02/2014

18777,09

02/06/2014

23077,21

03/04/2014

19613,15

04/02/2014

19555,38

30/05/2014

23355,65

01/04/2014

19607,97

03/02/2014

19455,14

29/05/2014

23646,25

31/03/2014

19432,78

31/01/2014

19468,52

28/05/2014

23107,88

28/03/2014

18862,88

30/01/2014

18803,77

27/05/2014

23027,02

27/03/2014

18667,53

29/01/2014

18104,65

26/05/2014

22885,72

26/03/2014

18720,42

28/01/2014

18005,10

23/05/2014

22806,62

25/03/2014

19000,02

27/01/2014

17643,11

22/05/2014

22343,56

21/03/2014

18650,81

24/01/2014

17769,92

21/05/2014

22062,93

20/03/2014

18357,72

23/01/2014

18443,61

20/05/2014

21962,90

19/03/2014

18068,25

22/01/2014

18406,20

19/05/2014

21776,22

18/03/2014

18028,23

21/01/2014

18099,25

16/05/2014

20882,07

17/03/2014

17644,88

20/01/2014

18095,07

15/05/2014

20516,57

14/03/2014

17545,56

17/01/2014

18094,00

14/05/2014

20788,13

13/03/2014

17365,45

16/01/2014

17908,56

13/05/2014

20684,03

12/03/2014

17541,47

15/01/2014

17421,45

12/05/2014

20640,90

11/03/2014

17737,20

14/01/2014

16898,25

09/05/2014

20761,13

10/03/2014

17861,17

13/01/2014

16772,29

08/05/2014

20659,35

07/03/2014

18128,95

10/01/2014

16366,35
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09/01/2014

16143,51

30/10/2013

17833,86

27/08/2013
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14213,44

08/01/2014

16116,58

29/10/2013

17782,08

26/08/2013

14455,71

07/01/2014

15996,66

28/10/2013

18346,04

23/08/2013

14558,40

06/01/2014

15579,33

25/10/2013

18506,04

22/08/2013

14710,54

03/01/2014

16040,04

24/10/2013

18984,83

21/08/2013

14443,70

02/01/2014

16185,82

23/10/2013

18208,04

20/08/2013

14331,87

30/12/2013

16513,17

22/10/2013

19022,20

16/08/2013

14236,13

27/12/2013

16597,55

21/10/2013

19095,86

15/08/2013

14373,74

26/12/2013

16176,30

18/10/2013

18450,84

14/08/2013

14521,45

23/12/2013

16315,60

17/10/2013

18179,12

13/08/2013

14085,45

20/12/2013

16041,74

16/10/2013

17675,00

12/08/2013

13621,09

19/12/2013

16469,08

15/10/2013

17682,16

09/08/2013

13442,32

18/12/2013

16563,98

11/10/2013

17473,23

08/08/2013

13277,71

17/12/2013

16656,41

10/10/2013

17321,02

07/08/2013

13169,60

16/12/2013

16620,63

09/10/2013

16524,70

06/08/2013

12752,85

13/12/2013

16452,83

08/10/2013

16540,52

05/08/2013

12582,03

12/12/2013

16326,78

07/10/2013

16583,14

02/08/2013

12634,74

11/12/2013

16161,26

04/10/2013

16319,45

01/08/2013

12470,55

10/12/2013

16469,93

03/10/2013

16532,37

31/07/2013

12233,60

09/12/2013

16768,38

02/10/2013

16601,29

30/07/2013

12294,17

06/12/2013

16798,48

01/10/2013

16696,33

29/07/2013

12421,15

05/12/2013

16882,85

30/09/2013

16304,90

26/07/2013

12535,25

04/12/2013

16794,50

27/09/2013

16183,22

25/07/2013

12499,95

03/12/2013

16842,36

26/09/2013

16483,99

24/07/2013

12573,84

02/12/2013

17547,84

25/09/2013

16367,83

23/07/2013

12614,19

29/11/2013

18295,96

24/09/2013

16588,08

22/07/2013

12589,73

28/11/2013

18012,55

23/09/2013

16783,74

19/07/2013

12364,27

27/11/2013

17694,18

20/09/2013

16644,46

18/07/2013

12277,24

26/11/2013

18070,42

19/09/2013

16799,67

17/07/2013

12566,96

22/11/2013

18362,45

18/09/2013

16803,56

16/07/2013

12297,10

21/11/2013

17905,21

17/09/2013

16549,96

15/07/2013

12188,21

20/11/2013

17905,02

16/09/2013

16681,31

12/07/2013

11677,14

19/11/2013

17419,02

13/09/2013

16196,96

11/07/2013

11671,33

18/11/2013

18471,71

12/09/2013

15728,27

10/07/2013

11224,32

15/11/2013

18483,36

11/09/2013

16365,51

08/07/2013

11268,31

14/11/2013

18170,73

10/09/2013

16305,18

05/07/2013

11028,03

13/11/2013

17545,53

09/09/2013

15788,08

04/07/2013

11116,10

12/11/2013

17647,26

06/09/2013

15185,09

03/07/2013

10872,06

11/11/2013

18179,87

05/09/2013

15295,01

02/07/2013

10806,28

08/11/2013

17980,72

04/09/2013

15044,09

01/07/2013

10903,22

07/11/2013

18044,25

03/09/2013

14917,20

28/06/2013

10797,31

05/11/2013

18896,08

02/09/2013

14716,95

27/06/2013

10736,74

04/11/2013

18041,64

30/08/2013

14503,68

26/06/2013

10768,74

01/11/2013

17634,50

29/08/2013

14436,81

25/06/2013

10912,20

31/10/2013

17763,18

28/08/2013

14459,89

24/06/2013

10863,28
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19/06/2013

11093,80

16/04/2013

12710,52

01/02/2013
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12292,65

18/06/2013

10994,73

15/04/2013

12443,35

30/01/2013

11970,62

17/06/2013

11226,30

12/04/2013

12613,48

29/01/2013

11996,21

14/06/2013

11545,78

11/04/2013

12737,18

28/01/2013

11651,59

13/06/2013

11788,55

10/04/2013

12552,40

25/01/2013

11632,62

12/06/2013

11774,45

09/04/2013

12489,12

24/01/2013

11574,60

11/06/2013

12183,60

08/04/2013

12119,40

23/01/2013

11513,84

10/06/2013

12429,64

05/04/2013

11812,02

22/01/2013

11528,09

07/06/2013

12522,43

04/04/2013

11842,94

21/01/2013

11231,86

06/06/2013

12514,58

03/04/2013

11848,43

18/01/2013

11139,41

05/06/2013

12462,11

27/03/2013

12096,93

17/01/2013

10966,77

04/06/2013

12571,96

26/03/2013

12220,55

16/01/2013

10783,42

03/06/2013

12717,65

25/03/2013

12142,15

15/01/2013

10627,54

31/05/2013

12739,90

22/03/2013

12187,62

14/01/2013

10658,54

30/05/2013

12814,36

21/03/2013

12388,43

11/01/2013

10649,20

29/05/2013

12643,27

20/03/2013

12321,38

10/01/2013

10605,85

28/05/2013

12587,84

19/03/2013

12117,53

09/01/2013

10467,39

27/05/2013

13066,11

18/03/2013

12209,12

08/01/2013

10340,47

24/05/2013

12826,44

15/03/2013

12396,10

07/01/2013

10274,39

23/05/2013

13005,31

14/03/2013

12381,61

04/01/2013

10290,27

22/05/2013

13038,19

13/03/2013

12234,79

03/01/2013

10233,18

21/05/2013

13402,42

12/03/2013

12087,33

02/01/2013

10127,04

20/05/2013

13669,37

11/03/2013

11960,06

28/12/2012

9777,50

17/05/2013

13654,19

08/03/2013

11838,46

27/12/2012

9665,82

16/05/2013

13726,65

07/03/2013

11764,83

26/12/2012

9625,29

15/05/2013

13819,39

06/03/2013

11408,46

21/12/2012

9537,73

14/05/2013

13137,58

05/03/2013

11346,80

20/12/2012

9740,93

13/05/2013

13263,60

04/03/2013

11137,55

19/12/2012

9741,41

10/05/2013

13928,24

01/03/2013

10936,40

18/12/2012

9816,14

09/05/2013

14412,89

28/02/2013

10816,54

17/12/2012

9461,84

08/05/2013

15025,46

27/02/2013

11210,48

14/12/2012

9291,01

07/05/2013

14990,79

26/02/2013

11106,65

13/12/2012

9059,35

06/05/2013

14792,67

25/02/2013

11103,49

12/12/2012

9063,85

03/05/2013

14569,00

22/02/2013

11204,77

11/12/2012

8944,94

02/05/2013

14445,27

21/02/2013

11106,65

10/12/2012

8662,20

30/04/2013

14480,04

19/02/2013

11582,55

07/12/2012

8608,64

29/04/2013

14425,16

18/02/2013

11477,97

06/12/2012

8571,12

26/04/2013

14020,89

15/02/2013

11615,49

05/12/2012

8683,29

25/04/2013

13808,25

14/02/2013

11560,10

04/12/2012

8622,48

24/04/2013

13410,73

13/02/2013

11604,49

03/12/2012

8485,12

23/04/2013

13274,50

08/02/2013

11454,63

30/11/2012

8504,11

22/04/2013

13201,76

07/02/2013

11579,37

29/11/2012

8478,93

19/04/2013

12725,02

06/02/2013

11497,12

28/11/2012

8267,03

18/04/2013

12572,45

05/02/2013

11691,66

27/11/2012

8269,84

17/04/2013

12577,82

04/02/2013

11988,97

23/11/2012

8246,44
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22/11/2012

8046,59

17/09/2012

8732,73

13/07/2012
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8645,44

21/11/2012

8258,69

14/09/2012

8928,13

12/07/2012

8544,64

20/11/2012

8179,52

13/09/2012

8702,86

11/07/2012

8581,38

19/11/2012

8195,13

12/09/2012

8457,71

10/07/2012

8409,02

16/11/2012

8226,89

11/09/2012

8295,64

06/07/2012

8640,45

15/11/2012

8326,13

10/09/2012

8137,67

05/07/2012

8677,80

14/11/2012

8295,73

07/09/2012

8171,39

04/07/2012

8837,15

13/11/2012

8412,76

06/09/2012

8344,10

03/07/2012

8800,48

12/11/2012

8516,29

05/09/2012

8426,47

02/07/2012

8616,34

09/11/2012

8522,80

04/09/2012

8483,49

29/06/2012

8530,72

08/11/2012

8554,08

03/09/2012

8576,01

28/06/2012

8280,19

07/11/2012

8462,07

31/08/2012

8587,64

27/06/2012

8290,48

05/11/2012

8514,97

30/08/2012

8620,65

26/06/2012

8264,04

02/11/2012

8525,35

29/08/2012

8723,71

25/06/2012

8294,54

01/11/2012

8410,17

28/08/2012

8764,91

22/06/2012

8551,69

31/10/2012

8175,70

27/08/2012

8784,25

21/06/2012

8461,62

30/10/2012

8142,57

24/08/2012

8827,49

19/06/2012

8579,34

29/10/2012

8149,51

23/08/2012

8832,85

18/06/2012

8349,92

26/10/2012

8338,16

22/08/2012

8861,08

15/06/2012

8317,73

25/10/2012

8292,81

21/08/2012

8888,94

14/06/2012

8059,63

24/10/2012

8291,59

17/08/2012

8962,94

13/06/2012

7995,49

23/10/2012

8252,29

16/08/2012

9076,42

12/06/2012

8126,59

22/10/2012

8504,04

15/08/2012

8942,92

11/06/2012

8099,44

19/10/2012

8367,05

14/08/2012

8814,24

08/06/2012

8099,35

18/10/2012

8513,11

13/08/2012

8864,61

07/06/2012

8216,11

17/10/2012

8549,83

10/08/2012

8841,95

06/06/2012

8150,28

16/10/2012

8416,03

09/08/2012

8812,05

05/06/2012

8050,67

15/10/2012

8334,41

08/08/2012

9040,04

04/06/2012

8060,30

12/10/2012

8332,44

07/08/2012

8973,61

01/06/2012

8087,56

11/10/2012

8355,39

06/08/2012

8868,15

31/05/2012

8239,51

10/10/2012

8268,41

03/08/2012

8802,63

30/05/2012

8217,67

09/10/2012

8439,34

02/08/2012

8721,30

29/05/2012

8403,03

05/10/2012

8631,50

01/08/2012

8770,69

28/05/2012

8538,86

04/10/2012

8583,48

31/07/2012

8845,17

24/05/2012

8507,83

03/10/2012

8558,53

30/07/2012

8812,70

23/05/2012

8290,25

02/10/2012

8611,32

27/07/2012

8817,83

22/05/2012

8101,07

01/10/2012

8546,64

26/07/2012

8803,27

21/05/2012

7928,09

28/09/2012

8463,69

25/07/2012

8682,23

18/05/2012

7751,39

27/09/2012

8585,42

24/07/2012

8670,76

17/05/2012

7684,92

26/09/2012

8471,42

23/07/2012

8817,01

16/05/2012

7786,83

25/09/2012

8677,76

20/07/2012

8886,45

15/05/2012

7929,88

21/09/2012

8724,07

19/07/2012

9064,32

14/05/2012

8002,91

20/09/2012

8711,37

18/07/2012

8961,87

11/05/2012

8222,40

19/09/2012

8722,48

17/07/2012

8665,89

10/05/2012

8202,67

18/09/2012

8705,11

16/07/2012

8603,65

09/05/2012

8244,78
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08/05/2012

8229,82

28/02/2012

9265,01

19/12/2011
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8479,29

07/05/2012

7971,64

24/02/2012

9535,66

16/12/2011

8557,02

04/05/2012

7896,93

23/02/2012

9668,92

15/12/2011

8450,13

03/05/2012

7840,22

22/02/2012

9718,73

14/12/2011

8476,68

02/05/2012

7985,61

17/02/2012

9654,23

13/12/2011

8686,36

27/04/2012

8154,31

16/02/2012

9608,12

12/12/2011

8698,34

26/04/2012

8095,08

15/02/2012

9483,62

07/12/2011

8931,76

25/04/2012

8132,81

14/02/2012

9543,76

06/12/2011

9142,88

24/04/2012

8246,29

13/02/2012

9611,68

05/12/2011

9210,22

23/04/2012

8277,41

10/02/2012

9506,57

02/12/2011

9194,48

20/04/2012

8321,74

09/02/2012

9624,58

01/12/2011

9090,59

19/04/2012

8431,68

08/02/2012

9550,17

30/11/2011

8921,23

18/04/2012

8574,48

07/02/2012

9645,81

29/11/2011

8512,35

17/04/2012

8429,35

06/02/2012

9701,53

25/11/2011

8337,52

16/04/2012

8624,15

03/02/2012

9736,66

24/11/2011

8405,20

13/04/2012

8787,98

02/02/2012

9771,24

23/11/2011

8351,43

12/04/2012

8950,27

01/02/2012

9807,77

22/11/2011

8614,98

11/04/2012

8788,73

31/01/2012

9621,00

21/11/2011

8524,58

10/04/2012

8741,44

30/01/2012

9592,93

18/11/2011

8773,34

09/04/2012

8822,12

27/01/2012

9763,86

17/11/2011

8685,80

04/04/2012

8957,07

26/01/2012

9948,56

16/11/2011

9069,75

03/04/2012

9137,04

25/01/2012

9983,86

15/11/2011

9220,78

30/03/2012

9282,18

24/01/2012

9945,23

14/11/2011

9220,72

29/03/2012

9194,31

23/01/2012

9875,28

11/11/2011

9424,48

28/03/2012

9331,00

20/01/2012

9803,20

10/11/2011

9260,63

27/03/2012

9339,86

19/01/2012

9840,45

09/11/2011

9219,82

26/03/2012

9368,03

18/01/2012

9801,83

08/11/2011

9615,40

23/03/2012

9392,47

17/01/2012

9576,67

07/11/2011

9531,80

22/03/2012

9291,57

16/01/2012

9456,45

04/11/2011

9566,33

21/03/2012

9404,03

13/01/2012

9474,17

03/11/2011

9619,10

20/03/2012

9348,76

12/01/2012

9706,88

02/11/2011

9317,21

19/03/2012

9563,90

11/01/2012

9686,87

01/11/2011

9556,93

16/03/2012

9516,91

10/01/2012

9661,03

31/10/2011

9998,49

15/03/2012

9472,34

09/01/2012

9470,77

28/10/2011

10246,83

14/03/2012

9352,37

06/01/2012

9475,73

27/10/2011

10188,05

13/03/2012

9331,24

05/01/2012

9356,91

26/10/2011

9751,94

12/03/2012

9166,86

04/01/2012

9384,85

25/10/2011

9571,14

09/03/2012

9231,82

03/01/2012

8977,95

24/10/2011

9597,93

08/03/2012

9260,06

29/12/2011

8696,53

21/10/2011

9337,64

07/03/2012

9239,81

28/12/2011

8645,70

20/10/2011

9114,14

06/03/2012

9175,20

27/12/2011

8753,65

19/10/2011

9152,90

05/03/2012

9346,81

23/12/2011

8727,98

18/10/2011

9144,34

02/03/2012

9520,94

22/12/2011

8675,35

17/10/2011

8933,55

01/03/2012

9426,24

21/12/2011

8590,44

14/10/2011

9039,66

29/02/2012

9167,91

20/12/2011

8585,13

13/10/2011

8665,94
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12/10/2011

8510,39

08/08/2011

9309,87

03/06/2011

U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.

10727,77

11/10/2011

8176,29

05/08/2011

10379,77

02/06/2011

10746,41

07/10/2011

7845,67

04/08/2011

10475,30

01/06/2011

10886,28

06/10/2011

7944,02

03/08/2011

11109,97

31/05/2011

11138,88

05/10/2011

7776,23

02/08/2011

11142,48

30/05/2011

11124,87

04/10/2011

7656,73

01/08/2011

11280,11

27/05/2011

11207,21

03/10/2011

7750,04

29/07/2011

11214,87

26/05/2011

11173,12

30/09/2011

8302,95

28/07/2011

11041,88

24/05/2011

11212,26

29/09/2011

8493,65

27/07/2011

11075,26

23/05/2011

11345,00

28/09/2011

8462,93

26/07/2011

11392,04

20/05/2011

11529,37

27/09/2011

8588,62

25/07/2011

11260,94

19/05/2011

11530,68

26/09/2011

8457,64

22/07/2011

11347,82

18/05/2011

11548,97

23/09/2011

8404,55

21/07/2011

11383,28

17/05/2011

11482,99

22/09/2011

8415,57

20/07/2011

11244,62

16/05/2011

11486,23

21/09/2011

8931,09

19/07/2011

11192,73

13/05/2011

11454,23

20/09/2011

9203,87

18/07/2011

11111,84

12/05/2011

11548,79

19/09/2011

9180,06

15/07/2011

11211,05

11/05/2011

11519,37

16/09/2011

9319,83

14/07/2011

11143,53

10/05/2011

11625,53

15/09/2011

9383,54

13/07/2011

11320,84

09/05/2011

11430,81

14/09/2011

9301,41

12/07/2011

11291,38

06/05/2011

11349,38

13/09/2011

9131,44

11/07/2011

11426,17

05/05/2011

11292,25

12/09/2011

9053,01

08/07/2011

11663,72

04/05/2011

11409,98

09/09/2011

9294,11

07/07/2011

11731,37

03/05/2011

11497,08

08/09/2011

9634,62

06/07/2011

11673,63

02/05/2011

11554,15

07/09/2011

9701,72

05/07/2011

11592,05

29/04/2011

11616,27

06/09/2011

9533,55

04/07/2011

11566,77

28/04/2011

11507,09

05/09/2011

9488,16

01/07/2011

11501,41

27/04/2011

11510,00

02/09/2011

9775,24

30/06/2011

11377,87

26/04/2011

11493,15

01/09/2011

9962,26

29/06/2011

11347,94

25/04/2011

11562,63

31/08/2011

10068,57

28/06/2011

11219,95

20/04/2011

11575,50

30/08/2011

10070,84

27/06/2011

11174,68

19/04/2011

11394,94

29/08/2011

10024,75

24/06/2011

11089,38

18/04/2011

11303,73

26/08/2011

9831,55

23/06/2011

11184,63

15/04/2011

11573,69

25/08/2011

9777,64

22/06/2011

11227,56

14/04/2011

11568,82

24/08/2011

9915,53

21/06/2011

11227,67

13/04/2011

11666,42

23/08/2011

9851,84

17/06/2011

11003,59

12/04/2011

11654,70

19/08/2011

9609,85

16/06/2011

10841,31

11/04/2011

11808,86

18/08/2011

977191

15/06/2011

10871,52

08/04/2011

11889,47

17/08/2011

10176,01

14/06/2011

10907,58

07/04/2011

11847,63

16/08/2011

10154,49

13/06/2011

10729,79

06/04/2011

12035,33

15/08/2011

10113,47

10/06/2011

10808,83

05/04/2011

12022,20

12/08/2011

9973,43

09/06/2011

10846,69

04/04/2011

12014,56

11/08/2011

9924,67

08/06/2011

10605,15

01/04/2011

11917,63

10/08/2011

9518,18

07/06/2011

10557,34

31/03/2011

11715,46

09/08/2011

9722,32

06/06/2011

10549,23

30/03/2011

11581,58
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29/03/2011

11409,85

19/01/2011

12278,25

11/11/2010

U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.

11180,07

28/03/2011

11299,54

18/01/2011

12282,64

10/11/2010

11099,69

23/03/2011

11299,93

17/01/2011

12209,67

09/11/2010

11043,22

22/03/2011

11267,67

14/01/2011

12095,14

08/11/2010

11101,89

21/03/2011

11503,60

13/01/2011

12190,54

05/11/2010

11178,09

18/03/2011

11518,07

12/01/2011

12479,72

04/11/2010

11151,34

17/03/2011

11356,38

11/01/2011

12289,11

03/11/2010

10751,68

16/03/2011

11176,53

10/01/2011

12228,88

02/11/2010

10510,80

15/03/2011

11442,32

07/01/2011

12226,46

01/11/2010

10387,10

14/03/2011

11885,29

06/01/2011

12457,89

29/10/2010

10224,57

11/03/2011

12049,04

05/01/2011

12415,78

28/10/2010

10102,25

10/03/2011

12086,17

04/01/2011

12312,61

26/10/2010

10019,28

09/03/2011

12275,32

03/01/2011

12129,55

25/10/2010

10016,58

04/03/2011

12213,06

30/12/2010

11857,45

22/10/2010

9852,83

03/03/2011

12231,11

29/12/2010

11811,81

21/10/2010

9750,76

02/03/2011

12125,89

28/12/2010

11691,26

20/10/2010

9719,33

01/03/2011

12034,64

27/12/2010

11671,42

19/10/2010

9482,75

28/02/2011

12080,88

23/12/2010

11683,19

18/10/2010

9613,40

25/02/2011

12011,84

22/12/2010

11686,87

15/10/2010

9566,13

24/02/2011

11776,58

21/12/2010

11590,85

14/10/2010

9591,91

23/02/2011

11977,20

20/12/2010

11625,11

13/10/2010

9547,27

22/02/2011

11959,89

17/12/2010

11472,26

12/10/2010

9495,55

21/02/2011

11957,30

16/12/2010

11316,57

08/10/2010

9470,53

18/02/2011

11996,74

15/12/2010

11191,69

07/10/2010

9257,56

17/02/2011

12017,82

14/12/2010

11441,94

06/10/2010

9319,80

16/02/2011

12025,79

13/12/2010

11561,99

05/10/2010

9337,35

15/02/2011

11934,08

10/12/2010

11379,06

04/10/2010

9191,61

14/02/2011

11996,44

09/12/2010

11241,93

01/10/2010

9287,56

11/02/2011

11818,75

07/12/2010

11371,52

30/09/2010

9275,91

10/02/2011

11650,45

06/12/2010

11338,90

29/09/2010

9280,38

09/02/2011

11863,71

03/12/2010

11223,75

28/09/2010

9292,86

08/02/2011

12056,66

02/12/2010

11249,72

27/09/2010

9105,89

07/02/2011

12057,14

01/12/2010

11090,09

24/09/2010

9088,38

04/02/2011

12209,76

30/11/2010

10781,40

23/09/2010

8888,95

03/02/2011

12252,10

29/11/2010

10795,77

22/09/2010

8908,22

02/02/2011

12295,73

26/11/2010

10900,39

21/09/2010

8882,90

01/02/2011

12270,95

25/11/2010

10945,42

20/09/2010

8864,87

31/01/2011

12012,82

24/11/2010

10893,48

17/09/2010

8660,05

28/01/2011

11995,79

23/11/2010

10720,99

16/09/2010

8627,10

27/01/2011

12143,63

19/11/2010

10975,91

15/09/2010

8587,54

26/01/2011

12179,74

18/11/2010

10941,87

14/09/2010

8648,22

25/01/2011

12081,03

17/11/2010

10653,66

13/09/2010

8669,61

24/01/2011

12123,17

16/11/2010

10528,89

10/09/2010

8593,55

21/01/2011

12149,82

15/11/2010

10978,08

09/09/2010

8560,49

20/01/2011

12209,72

12/11/2010

10814,50

08/09/2010

8499,95
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07/09/2010

8486,77

02/07/2010

7926,65

27/04/2010

U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.

8504,46

06/09/2010

8595,53

01/07/2010

7910,43

26/04/2010

8741,50

03/09/2010

8571,82

30/06/2010

7799,42

23/04/2010

8765,59

02/09/2010

8544,28

29/06/2010

7842,64

22/04/2010

8670,31

01/09/2010

8454,17

28/06/2010

8218,71

21/04/2010

8687,27

31/08/2010

8258,42

25/06/2010

8289,47

20/04/2010

8745,10

30/08/2010

8185,51

24/06/2010

8205,53

19/04/2010

8694,43

27/08/2010

8322,12

23/06/2010

8321,72

16/04/2010

8642,34

26/08/2010

8217,78

22/06/2010

8339,03

15/04/2010

8773,63

25/08/2010

8274,35

18/06/2010

8311,62

14/04/2010

8837,32

24/08/2010

8175,57

17/06/2010

8281,86

13/04/2010

8855,36

23/08/2010

8445,09

16/06/2010

8324,01

12/04/2010

8900,72

20/08/2010

8668,38

15/06/2010

8325,45

09/04/2010

8914,89

19/08/2010

8649,40

14/06/2010

8115,83

08/04/2010

8839,36

18/08/2010

8765,00

11/06/2010

8104,89

07/04/2010

8782,12

17/08/2010

8629,67

10/06/2010

8025,56

06/04/2010

8885,82

13/08/2010

8442,45

09/06/2010

7861,47

05/04/2010

8761,51

12/08/2010

8457,95

08/06/2010

7817,65

31/03/2010

8502,19

11/08/2010

8408,02

07/06/2010

7674,75

30/03/2010

8551,74

10/08/2010

8666,03

04/06/2010

7719,25

29/03/2010

8591,91

09/08/2010

8749,45

03/06/2010

7958,58

26/03/2010

8491,94

06/08/2010

8738,92

02/06/2010

7858,63

25/03/2010

8513,36

05/08/2010

8789,13

01/06/2010

7711,70

23/03/2010

8607,36

04/08/2010

8845,91

31/05/2010

7826,63

22/03/2010

8474,17

03/08/2010

8793,10

28/05/2010

7699,38

19/03/2010

8385,00

02/08/2010

8850,07

27/05/2010

7735,20

18/03/2010

8409,05

30/07/2010

8602,15

26/05/2010

7241,95

17/03/2010

8465,11

29/07/2010

8653,65

21/05/2010

7534,43

16/03/2010

8459,19

28/07/2010

8566,15

20/05/2010

7420,73

15/03/2010

8317,89

27/07/2010

8603,30

19/05/2010

7753,29

12/03/2010

8428,74

26/07/2010

8613,41

18/05/2010

7776,71

11/03/2010

8368,05

23/07/2010

8547,34

17/05/2010

7799,72

10/03/2010

8356,69

22/07/2010

8477,63

14/05/2010

7877,07

09/03/2010

8298,13

21/07/2010

8343,89

13/05/2010

8165,18

08/03/2010

8264,66

20/07/2010

8379,63

12/05/2010

8219,62

05/03/2010

8172,23

19/07/2010

8241,65

11/05/2010

8179,69

04/03/2010

8114,73

16/07/2010

8158,73

10/05/2010

8265,77

03/03/2010

8120,36

15/07/2010

8271,01

07/05/2010

7712,00

02/03/2010

8092,68

14/07/2010

8281,52

06/05/2010

7711,38

01/03/2010

8034,88

13/07/2010

8251,46

05/05/2010

8173,30

26/02/2010

7879,70

12/07/2010

8180,99

04/05/2010

8358,63

25/02/2010

7844,56

08/07/2010

8197,56

03/05/2010

8686,05

24/02/2010

8139,29

07/07/2010

8098,06

30/04/2010

8625,61

23/02/2010

8161,93

06/07/2010

7893,43

29/04/2010

8616,05

22/02/2010

8347,18

05/07/2010

7868,62

28/04/2010

8508,93

19/02/2010

8299,96
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18/02/2010

8293,49

11/12/2009

7602,03

06/10/2009

U. B. A.—F. C. E. — Escuela de Estudios de PakgraEspecializacion en Administraciéon Financiera.
Trabajo Final — Arian Maximiliano Pirih — Efecto de la Devaluacién en el Valor de laspEesas.

7172,36

17/02/2010

8259,98

10/12/2009

7598,71

05/10/2009

7030,67

16/02/2010

8188,24

09/12/2009

7546,25

02/10/2009

6958,14

15/02/2010

8075,66

07/12/2009

7599,75

01/10/2009

6975,56

12/02/2010

8053,90

04/12/2009

7615,68

30/09/2009

7146,93

11/02/2010

8088,58

03/12/2009

7747,67

29/09/2009

7102,95

10/02/2010

7943,21

02/12/2009

7754,48

28/09/2009

7126,21

09/02/2010

7923,08

01/12/2009

7705,92

25/09/2009

6951,06

08/02/2010

7787,66

30/11/2009

7498,85

24/09/2009

6938,94

05/02/2010

7691,44

27/11/2009

7630,67

23/09/2009

6999,06

04/02/2010

7943,90

26/11/2009

7517,86

22/09/2009

7121,56

03/02/2010

8237,06

25/11/2009

7833,01

21/09/2009

6849,69

02/02/2010

8305,39

24/11/2009

7789,40

18/09/2009

6917,21

01/02/2010

8174,20

23/11/2009

7785,99

17/09/2009

6955,46

29/01/2010

8098,81

20/11/2009

7703,54

16/09/2009

6825,07

28/01/2010

8053,06

19/11/2009

7756,08

15/09/2009

6641,13

27/01/2010

8072,61

18/11/2009

7869,86

14/09/2009

6616,68

26/01/2010

8140,07

17/11/2009

7906,89

11/09/2009

6561,78

25/01/2010

8184,79

16/11/2009

7973,56

10/09/2009

6601,83

22/01/2010

8237,31

13/11/2009

7757,52

09/09/2009

6497,14

21/01/2010

8284,70

12/11/2009

7698,69

08/09/2009

6388,66

20/01/2010

8367,83

11/11/2009

7805,01

07/09/2009

6255,54

19/01/2010

8495,43

10/11/2009

7892,84

04/09/2009

6166,72

18/01/2010

8415,44

09/11/2009

7914,95

03/09/2009

6074,26

15/01/2010

8425,03

05/11/2009

7667,79

02/09/2009

6077,29

14/01/2010

8454,62

04/11/2009

7704,97

01/09/2009

6060,16

13/01/2010

8333,13

03/11/2009

7554,82

31/08/2009

6176,69

12/01/2010

8105,75

02/11/2009

7363,82

28/08/2009

6240,62

11/01/2010

8266,10

30/10/2009

7245,42

27/08/2009

6181,86

08/01/2010

8355,63

29/10/2009

7549,43

26/08/2009

6198,25

07/01/2010

8429,65

28/10/2009

7258,91

25/08/2009

6204,31

06/01/2010

8337,72

27/10/2009

7697,42

24/08/2009

6198,57

05/01/2010

8447,15

26/10/2009

7792,37

21/08/2009

6270,37

04/01/2010

8349,63

23/10/2009

7893,46

20/08/2009

6153,03

30/12/2009

8036,03

22/10/2009

7918,94

19/08/2009

6034,81

29/12/2009

8032,29

21/10/2009

7769,15

18/08/2009

6050,20

28/12/2009

7950,14

20/10/2009

7717,49

14/08/2009

6169,33

23/12/2009

7833,70

19/10/2009

7737,62

13/08/2009

6276,26

22/12/2009

7791,21

16/10/2009

7574,51

12/08/2009

6193,09

21/12/2009

7683,35

15/10/2009

7630,79

11/08/2009

6142,22

18/12/2009

7648,74

14/10/2009

7628,35

10/08/2009

6239,49

17/12/2009

7704,76

13/10/2009

7550,59

07/08/2009

6255,19

16/12/2009

7757,11

09/10/2009

7476,84

06/08/2009

6187,57

15/12/2009

7691,51

08/10/2009

7333,72

05/08/2009

6300,40

14/12/2009

7710,24

07/10/2009

7171,99

04/08/2009

6232,22
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03/08/2009

6229,31

27/05/2009

5396,84

17/03/2009
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3702,85

31/07/2009

5994,45

26/05/2009

5472,53

16/03/2009

3638,04

30/07/2009

5910,91

22/05/2009

5436,31

13/03/2009

3665,60

29/07/2009

5761,08

21/05/2009

5439,71

12/03/2009

3611,03

28/07/2009

5782,82

20/05/2009

5424,51

11/03/2009

3538,56

27/07/2009

5856,01

19/05/2009

5330,17

10/03/2009

3531,65

24/07/2009

5827,56

18/05/2009

5292,93

09/03/2009

3357,41

23/07/2009

5842,46

15/05/2009

5000,22

06/03/2009

3405,31

22/07/2009

5708,48

14/05/2009

5054,28

05/03/2009

3383,78

21/07/2009

5725,55

13/05/2009

5133,59

04/03/2009

3494,68

20/07/2009

5734,49

12/05/2009

5347,91

03/03/2009

3299,01

17/07/2009

5626,07

11/05/2009

5307,24

02/03/2009

3347,33

16/07/2009

5653,51

08/05/2009

5281,34

27/02/2009

3632,03

15/07/2009

5580,47

07/05/2009

5025,15

26/02/2009

3609,55

14/07/2009

5355,19

06/05/2009

4977,17

25/02/2009

3614,99

13/07/2009

5395,00

05/05/2009

4829,42

24/02/2009

3707,15

08/07/2009

5136,18

04/05/2009

4812,31

23/02/2009

3582,79

07/07/2009

5252,79

30/04/2009

454275

20/02/2009

3742,59

06/07/2009

5350,20

29/04/2009

4491,43

19/02/2009

3824,54

03/07/2009

5462,81

28/04/2009

4391,42

18/02/2009

3801,80

02/07/2009

5436,84

27/04/2009

4380,97

17/02/2009

3877,57

01/07/2009

5613,66

24/04/2009

4430,90

16/02/2009

4052,74

30/06/2009

5559,79

23/04/2009

4325,39

13/02/2009

4102,12

29/06/2009

5532,88

22/04/2009

4320,30

12/02/2009

3919,77

26/06/2009

5476,48

21/04/2009

4303,76

11/02/2009

4013,62

25/06/2009

5495,49

20/04/2009

4210,72

10/02/2009

4030,83

24/06/2009

5370,60

17/04/2009

4441,36

09/02/2009

4166,94

23/06/2009

5229,17

16/04/2009

4425,81

06/02/2009

4197,60

22/06/2009

5219,87

15/04/2009

4284,12

05/02/2009

4067,03

19/06/2009

5419,39

14/04/2009

4248,10

04/02/2009

3949,50

18/06/2009

5290,84

13/04/2009

4309,03

03/02/2009

3926,66

17/06/2009

5301,67

08/04/2009

4097,85

02/02/2009

3869,62

16/06/2009

5453,27

07/04/2009

4068,21

30/01/2009

3949,87

12/06/2009

5677,10

06/04/2009

4206,30

29/01/2009

3986,99

11/06/2009

5721,18

03/04/2009

4249,28

28/01/2009

4052,71

10/06/2009

5667,21

01/04/2009

4016,78

27/01/2009

3955,42

09/06/2009

5626,69

31/03/2009

4006,27

26/01/2009

3907,63

08/06/2009

5567,80

30/03/2009

4000,95

23/01/2009

3894,29

05/06/2009

5618,14

27/03/2009

4146,02

22/01/2009

3839,57

04/06/2009

5677,11

26/03/2009

4170,98

21/01/2009

3859,85

03/06/2009

5485,87

25/03/2009

4042,69

20/01/2009

3802,75

02/06/2009

5717,49

23/03/2009

4003,82

19/01/2009

4036,64

01/06/2009

5671,13

20/03/2009

3784,76

16/01/2009

4003,91

29/05/2009

5422,98

19/03/2009

3815,95

15/01/2009

4009,07

28/05/2009

5326,74

18/03/2009

3757,46

14/01/2009

3974,64
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13/01/2009

4136,02

03/11/2008

4065,92

29/08/2008
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6516,71

12/01/2009

4121,56

31/10/2008

3916,29

28/08/2008

6530,09

09/01/2009

4292,60

30/10/2008

3756,42

27/08/2008

6546,85

08/01/2009

4384,96

29/10/2008

3525,73

26/08/2008

6462,26

07/01/2009

4319,72

28/10/2008

3395,70

25/08/2008

6435,56

06/01/2009

4487,99

27/10/2008

3157,65

22/08/2008

6498,03

05/01/2009

4253,47

24/10/2008

3378,66

21/08/2008

6432,72

02/01/2009

4218,75

23/10/2008

3613,53

20/08/2008

6394,69

30/12/2008

3993,51

22/10/2008

3549,85

19/08/2008

6351,19

29/12/2008

3982,18

21/10/2008

4010,94

15/08/2008

6354,51

26/12/2008

3938,60

20/10/2008

4447,07

14/08/2008

6395,43

23/12/2008

3882,62

17/10/2008

4527,88

13/08/2008

6410,68

22/12/2008

3911,15

16/10/2008

4399,52

12/08/2008

6277,50

19/12/2008

4097,18

15/10/2008

4361,21

11/08/2008

6338,64

18/12/2008

4220,80

14/10/2008

5007,57

08/08/2008

6553,66

17/12/2008

4341,53

10/10/2008

4463,42

07/08/2008

6699,50

16/12/2008

4322,35

09/10/2008

4727,82

06/08/2008

6859,08

15/12/2008

4190,03

08/10/2008

4957,69

05/08/2008

6646,59

12/12/2008

4121,03

07/10/2008

5079,78

04/08/2008

6670,84

11/12/2008

4074,21

06/10/2008

5209,01

01/08/2008

6896,00

10/12/2008

3949,00

03/10/2008

5571,24

31/07/2008

6966,53

09/12/2008

3819,28

02/10/2008

5614,84

30/07/2008

7036,27

05/12/2008

3697,81

01/10/2008

5937,52

29/07/2008

6957,97

04/12/2008

3692,41

30/09/2008

5915,06

28/07/2008

6952,55

03/12/2008

3623,29

29/09/2008

5707,52

25/07/2008

6940,50

02/12/2008

3563,86

26/09/2008

6215,32

24/07/2008

6905,12

01/12/2008

3472,01

25/09/2008

6284,08

23/07/2008

7069,02

28/11/2008

3761,79

24/09/2008

6103,75

22/07/2008

7151,93

27/11/2008

3707,95

23/09/2008

6106,62

21/07/2008

7248,13

26/11/2008

3678,97

22/09/2008

6228,74

18/07/2008

7066,90

25/11/2008

3523,82

19/09/2008

6150,91

17/07/2008

7070,48

24/11/2008

3460,76

18/09/2008

5621,14

16/07/2008

7056,70

21/11/2008

3180,86

17/09/2008

5563,53

15/07/2008

7101,84

20/11/2008

3327,40

16/09/2008

5798,07

14/07/2008

7240,95

19/11/2008

3577,92

15/09/2008

5763,02

11/07/2008

7166,99

18/11/2008

3621,76

12/09/2008

6065,99

10/07/2008

7255,80

17/11/2008

3803,91

11/09/2008

5918,71

08/07/2008

7258,70

14/11/2008

3931,93

10/09/2008

5919,71

07/07/2008

7348,44

13/11/2008

3910,20

09/09/2008

5851,25

04/07/2008

7527,00

12/11/2008

3898,20

08/09/2008

6114,37

03/07/2008

7490,40

11/11/2008

4128,00

05/09/2008

6152,03

02/07/2008

7639,73

10/11/2008

4200,87

04/09/2008

6203,83

01/07/2008

7882,13

07/11/2008

4237,06

03/09/2008

6435,32

30/06/2008

7960,97

05/11/2008

4402,83

02/09/2008

6416,95

27/06/2008

7888,55

04/11/2008

4348,84

01/09/2008

6514,46

26/06/2008

7823,87
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25/06/2008

7885,02

21/04/2008

8126,51

12/02/2008
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7564,49

24/06/2008

7766,00

18/04/2008

8056,19

11/02/2008

7440,70

23/06/2008

7849,97

17/04/2008

7962,27

08/02/2008

7377,43

20/06/2008

7778,31

16/04/2008

7947,99

07/02/2008

7413,73

19/06/2008

7779,78

15/04/2008

7825,71

06/02/2008

7504,82

18/06/2008

7726,35

14/04/2008

7817,03

05/02/2008

7542,42

17/06/2008

7714,06

11/04/2008

7786,03

04/02/2008

7703,53

13/06/2008

7791,57

10/04/2008

7848,10

01/02/2008

7557,16

12/06/2008

7747,18

09/04/2008

7916,66

31/01/2008

7414,47

11/06/2008

7809,76

08/04/2008

7976,39

30/01/2008

7549,07

10/06/2008

7924,67

07/04/2008

7916,34

29/01/2008

7457,61

09/06/2008

8117,65

04/04/2008

7962,93

28/01/2008

7451,77

06/06/2008

8199,86

03/04/2008

7951,28

25/01/2008

7367,34

05/06/2008

8226,52

01/04/2008

7877,37

24/01/2008

7336,63

04/06/2008

8038,20

31/03/2008

7773,45

23/01/2008

7014,69

03/06/2008

8211,00

28/03/2008

7697,92

22/01/2008

7220,42

02/06/2008

8255,83

27/03/2008

7675,09

21/01/2008

6925,99

30/05/2008

8290,47

26/03/2008

7645,32

18/01/2008

7395,27

29/05/2008

8366,42

25/03/2008

7588,49

17/01/2008

7432,98

28/05/2008

8409,96

19/03/2008

7378,47

16/01/2008

7615,06

27/05/2008

8330,18

18/03/2008

7682,41

15/01/2008

7657,85

26/05/2008

8423,99

17/03/2008

7557,10

14/01/2008

7909,84

23/05/2008

8399,79

14/03/2008

7802,94

11/01/2008

7752,72

22/05/2008

8428,14

13/03/2008

7912,06

10/01/2008

7748,01

21/05/2008

8339,61

12/03/2008

7875,87

09/01/2008

7742,55

20/05/2008

8340,69

11/03/2008

7902,99

08/01/2008

7943,42

19/05/2008

8253,35

10/03/2008

7734,70

07/01/2008

7737,08

16/05/2008

8033,51

07/03/2008

7873,32

04/01/2008

7853,04

15/05/2008

7948,07

06/03/2008

8050,63

03/01/2008

7925,53

14/05/2008

7815,07

05/03/2008

8071,61

02/01/2008

7832,40

13/05/2008

7871,82

04/03/2008

7883,95

28/12/2007

7923,36

12/05/2008

7927,47

03/03/2008

7891,94

27/12/2007

7963,18

09/05/2008

7871,12

29/02/2008

7959,63

26/12/2007

7997,96

08/05/2008

7834,00

28/02/2008

8114,84

21/12/2007

7852,77

07/05/2008

7811,19

27/02/2008

8020,09

20/12/2007

7791,35

06/05/2008

7910,27

26/02/2008

7980,27

19/12/2007

7771,39

05/05/2008

7798,97

25/02/2008

7860,05

18/12/2007

7753,32

02/05/2008

7793,67

22/02/2008

7757,69

17/12/2007

7723,25

30/04/2008

7737,33

21/02/2008

7756,21

14/12/2007

7972,86

29/04/2008

7650,84

20/02/2008

7738,42

13/12/2007

8007,13

28/04/2008

7778,64

19/02/2008

7685,33

12/12/2007

8151,38

25/04/2008

7753,17

18/02/2008

7683,79

11/12/2007

8143,49

24/04/2008

7843,80

15/02/2008

7612,31

10/12/2007

8220,90

23/04/2008

7909,68

14/02/2008

7618,10

22/04/2008

8076,45

13/02/2008

7606,87
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Catizes de indices de
Puente Hermanos. Link de Internet:
https://www.puentenet.com/puente/researchActiordetgp.action  disponible el
01/11/2014.
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7. NOTAS Y OBSERVACIONES

AL TEXTO
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7.1 El WACC o en espafiol, el Costo Promedio Pondedsdicapital, es la
tasa de rendimiento requerida de una firma quessidegcontemplar el costo de la deuda
y el costo del capital propio, es decir se forma @mbos costos expresados en una tasa
porcentual, y se ponderan teniendo en cuenta lesspee la estructura de capital (la
proporcion de la deuda y del capital sobre el vaégomercado total de ambas).

WACC= (C/V) x Re + (D/V) x Rd x (1-Tc)

Donde: C es el valor de mercado del capital; [@leslor de Mercado de la deuda; V
es la suma de C y D; Re es el costo del capitaleRRel costo de la deuda; y Tc es la
tasa fiscal de la firma, y se utiliza para obteakrcosto de la deuda después de
impuestos.

Por sus caracteristicas, el WACC indica a tagaenéda sobre los activos

de una firma para mantener el valor de sus accignesnbién la tasa requerida sobre
inversiones que tengan los mismos riesgos quexlstentes.
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8. SOPORTE ELECTRONICO (C.D.)
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