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INTRODUCCION

Harry Max Markowitz, (Chicago, 1927 - ) es un economista estadounidense especializado

en el analisis de inversiones. Recibio6 el Premio Nobel de Economia en 1990 junto a Merton
Miller y William Sharpe por su trabajo pionero en la teoria econdmica financiera y sus
aportaciones al analisis de carteras de inversion y a los métodos de financiacién corporativa.
Markowitz curso sus estudios secundarios en Chicago e ingresé en la Universidad de la
misma ciudad para cursar su licenciatura, donde en 1954 obtuvo el doctorado con una tesis
sobre la teoria de cartera. Alli se forjo como economista con profesores como M. Friedman,
T. Koopmans, J. Marschak y Leonard J. Savage. Todos aquellos modelos que tengan como
objetivo la busqueda de las carteras que ofrecen el minimo riesgo a un nivel de rentabilidad
aceptable se agrupan en la Teoria de Carteras antes mencionada. Y es en 1952 cuando
publicé un articulo en el Journal of Finance, titulado «Portfolio Selection», que se considera
el origen de la teoria de seleccién de carteras y en el cual estudiaba el proceso de seleccion
de una cartera de inversion. Mas adelante, en 1959 publicé su libro Portfolio Selection,
Efficient Diversification of Investments, siendo un impulso a su articulo de la Teoria de
Carteras. Su trabajo es la primera formalizacion matematica de la idea de diversificacion de
inversiones, es decir, consiste en buscar aquella composicién de la cartera que haga méaxima
la rentabilidad para un determinado nivel de riesgo, o bien, haciendo minimo el riesgo para
una rentabilidad dada.

Markowitz centr6 su atencion en la practica habitual de la diversificacion del portafolio y
mostré como un inversionista reducia la desviacion estandar de los rendimientos de un
portafolio eligiendo acciones que no se movieran exactamente igual. Pero Markowitz no se
detuvo ahi; continud con el desarrollo de los principios basicos para la construccion de
porfolios. Estos principios son el fundamento de la mayor parte de lo que se ha escrito acerca
de la relacion entre riesgo y rendimiento.

Si graficamos los cambios diarios de los precios de las acciones en un periodo corto de
tiempo mediante un histograma podriamos observar que la tasa de rendimiento histérica de
cualquier accion se ajusta mucho a una distribucion normal. Si fuera a medir rendimientos
en intervalos largos, la distribucion seria sesgada. Por ejemplo, hallaria rendimientos
mayores que 100%, pero ninguno menor que -100%. Seria posible aproximarse mas a la

distribucion de rendimientos en un periodo, digamos, de un afio, mediante la distribucion
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lognormal. Esta distribucion, al igual que la normal, se determina por su media y su
desviacion estandar. Las distribuciones normales se definen con tan sélo dos parametros. El
primero es el rendimiento promedio o esperado; el segundo es la varianza o la desviacién
estandar. No son s6lo medidas arbitrarias: si los rendimientos siguen una distribucion
normal, el rendimiento esperado y la desviacion estandar son las unicas dos medidas que el
inversionista tiene que considerar.

Los inversionistas potenciales, por lo general, son consumidores que estan de compras. Se
ven influenciados por la publicidad, por la imagen de la compafiia y principalmente por el
precio. Los inversionistas no suelen quedarse con una sola oportunidad de inversion y
procuran hacer buenas compras cuando seleccionan un porfolio de valores.

Hoy en dia, el trabajo de los gestores de carteras se desarrolla de manera mas intuitiva que
profesionalmente. Es un trabajo artesanal, donde los mejores artesanos estan exclusivamente
a disposicién de los grandes capitales. La administracion de carteras se realiza combinando
activos seleccionados segun la valuacién que realice el gestor sobre los mismos de acuerdo
con su experiencia, conocimiento e intuicién, pero raras veces se fundamentan en bases
formales. Esta situacion ha desencadenado una falta de desarrollo formal en la gestion de
carteras, dependiendo el éxito de la misma del factor “arte” y llevando a inversionistas a
mantener carteras ineficientes (rentabilidad menor a la que podria obtener en un determinado
nivel de riesgo) y que no se ajustan a sus requerimientos de nivel de riesgo y rentabilidad
esperada.

El objetivo de este trabajo es demostrar las ventajas que genera la aplicacion de modelos
sobre administracion de carteras que tengan sustento teérico. Partimos del supuesto que los
inversionistas desean mantener “carteras eficientes”, ya que son aquellas que, para una
rentabilidad esperada dada, tienen el minimo de varianza (o desvio estandar) y que para una
varianza dada (o desvio estandar) tiene el maximo de rentabilidad esperada. Atendiendo a
este planteo, desarrollaremos la solucién a dos problemas: maximizar los rendimientos
esperados y minimizar el riesgo. Adelantamos el efecto de la diversificacion, sefialando que,
al combinar valores riesgosos, se puede obtener una combinacion rentabilidad/riesgo que es
considerablemente mejor que cualquiera de los valores, individualmente hablando. Por lo
tanto, para cualquier nivel dado de rendimiento esperado es menos arriesgado un porfolio

bien diversificado que cualquiera de los valores aislados.
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Posteriormente se procederd a demostrar como con la aplicacion de este modelo, se puede
superar el rendimiento del indice Merval 25 (tomado como referente) a un menor riesgo. Y
no solamente se pretende superar al indice mencionado en un periodo determinado, sino que,
la cartera elegida se expondré al mercado fuera del periodo que se utilizé como base para su
conformacién. La idea que se quiere plasmar con este Ultimo punto es la de darle un mayor
grado de realismo y simular un escenario lo mas cercano a la realidad.

Teniendo en cuenta que la bolsa argentina es una de las mas volatiles del mundo, en parte
por el pequefio tamario relativo del mercado, la baja liquidez de muchas acciones y la inercia
cambiante de la economia local, la utilizacion de una herramienta que nos permita acotar el
nivel de riesgo se torna de gran importancia. Se procedera a explicar al lector las bases
tedricas del modelo para luego desarrollar y explicar de una manera simple y rapida,
mediante la utilizacién de Microsoft Excel, el armado de varias carteras, y la evolucion del
rendimiento de una de estas versus el Merval 25, tanto en el periodo que se utiliz6 para su
confeccion, cémo en el lapso de un afio inmediatamente posterior a este. No solamente se
espera superar el rendimiento del indice mencionado, sino que se pretende hacerlo bajo un

riesgo menor.
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EL MODELO DE MARKOVITZ

Gestion de carteras

En la gestion de carteras nos encontramos dos tendencias diferenciadas en cuanto a la
estrategia o politica mas adecuada para conseguir los objetivos del inversor.

Por un lado, la estrategia pasiva que supone el cumplimiento de la hip6tesis de eficiencia del
mercado, desarrollada a finales de los sesenta. Es decir, el precio de cotizacién de un titulo
refleja toda la informacion existente en el mercado sobre su comportamiento. Por lo tanto,
existe informacién perfecta y ningun inversor puede superar al mercado. En estas
condiciones, la gestion pasiva se plantea seguir a una cartera de referencia que refleje los
movimientos del mercado.

Por otro lado, la estrategia activa que se basa en el incumplimiento de la hipétesis de
eficiencia del mercado y en consecuencia supone que los precios de cotizacién de los titulos
no reflejan toda la informacion disponible. En estas circunstancias, los gestores piensan que
pueden batir al mercado anticipandose a sus movimientos sobre la base de las
malformaciones de precios que estiman pueden existir en el mercado. Esta estrategia se
fundamenta en la posibilidad de identificar valores infravalorados o sobrevalorados cuya
compraventa pueda generar rentabilidad suficiente para cubrir los costos de transaccion y el
riesgo asumido. Con el modelo de Markowitz vamos a comprobar si se puede dar esa
ineficiencia del mercado, en este caso el Merval 25 y conseguir batir al indice bursatil con

una cartera diversificada.

Hipatesis del modelo

El modelo de Markowitz

Markowitz desarrolla su modelo sobre la base del comportamiento racional del inversor, es
decir, el inversor desea la rentabilidad y rechaza el riesgo. Por lo tanto, para el inversor una
cartera eficiente es la que presenta el menor riesgo posible para un nivel determinado de
rentabilidad, o de la misma forma, si proporciona la maxima rentabilidad posible para un
nivel de riesgo dado. El modelo de Markowitz parte de una serie de hipotesis previas a su

calculo como son:
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Es un modelo uniperiddico: para su analisis, todas las inversiones tienen el mismo periodo
de tiempo, es decir, que Unicamente cubren un instante T de tiempo. Los activos, n, que
formaran parte de la cartera son conocidos. Todos los activos seleccionados son de riesgo,
tomando como medida de riesgo la varianza, o desviacion estandar, para el célculo de la
volatilidad. Por lo tanto, se conocen las variables aleatorias de la rentabilidad de los activos,
que ademas se distribuiran segan las leyes normales. El presupuesto que dispone el inversor,
M, que se destine a la constitucion de la cartera, debe invertirse integramente. Es decir, que,
¥ +x+..4x, = L siendo xk el peso del activo k en el total de la cartera.

También podemos resaltar que, no se admiten las ventas a crédito o ventas al descubierto, es
decir, que las posiciones cortas (short selling) no se contemplan en este método, solo los
longs. Lo que implica que todas las proporciones xk deben ser positivas o nulas. Los activos
son infinitamente divisibles y no se tendran en cuenta ningln tipo de gastos, ni la inflacion
ni los impuestos.

Por ultimo, el inversor es averso al riesgo, trata de reducir el riesgo asumido y prefiere
colocar su presupuesto en una cartera de baja rentabilidad, sin exponer el capital invertido a
un riesgo elevado a su juicio. En el siguiente apartado vamos a desarrollar un concepto que

merece la pena ser tratado que es la aversion al riesgo.

Aversion al riesgo

La aversion al riesgo es la preferencia de un inversor por evitar incertidumbre en sus
inversiones financieras. Debido a esta actitud ante el riesgo, este tipo de individuos dirige su
cartera de inversion a activos financieros mas seguros aun siendo menos rentables.

El fendbmeno de la aversion al riesgo supone por definicion un cierto nivel de rechazo al
riesgo por parte de una persona que invierte en los mercados financieros. Una persona puede
tener ante una situacion aversion al riesgo, ser neutral ante el riesgo o ser propenso al riesgo.
A la hora de calificar a un individuo como opuesto al riesgo en el mundo de las decisiones
de inversidn es necesario valorar sus preferencias como un aspecto crucial a tener presente.
Es por eso que, la labor de un asesor financiero y su profesionalizacion a la hora de perfilar
el riesgo de un cliente es decisiva. Suele considerarse que existen al menos dos rasgos

diferenciadores comunes en todo tipo de inversores:
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Los primeros son aquellos que tienen un comportamiento racional que los lleva a desear el
mayor beneficio posible, asumiendo riesgo. Y por lo general son enemigos del riesgo y
evitan en la medida de sus posibilidades el tener que asumirlo.

La idea béasica que puede extraerse y que resume el concepto de aversion al riesgo es que, si
se presentan dos opciones o alternativas a la hora de invertir, un individuo catalogado como
“riesgo-averso” se decantard en la mayoria de las ocasiones por la que presente menos riesgo.
Esto ultimo no significa necesariamente que las alternativas arriesgadas sean siempre
descartadas o renunciables.

La idea de aversion al riesgo implica a la vez que, en el ambito de las inversiones financieras,
aquellas mas arriesgadas deben ir acompafiadas de un mayor grado de rentabilidad para que
sean auténticas opciones elegibles, es por ello que hay una relacion entre rentabilidad, riesgo
y liquidez. Debido a esta convivencia entre riesgo y rentabilidad esperada, se suele dividir a
los inversores aversos al riesgo en varios grupos dependiendo de su grado de aversion al
riesgo.

Riesgo bajo: Las personas con una alta aversién al riesgo se identifican con un perfil muy
conservador en términos de inversion y eligen alternativas financieras poco arriesgadas pero
estables y con un nivel de rentabilidad menor, aunque mas seguro. Las letras del tesoro o
algunos planes de pensiones que inviertan en renta fija pura o en activos monetarios a corto
plazo, son ejemplos de este tipo de riesgo. Normalmente sus carteras de inversién tendran
un balance de méximo 30% renta variable y 70% renta fija.

Riesgo alto: En este otro nivel de riesgo pueden situarse a inversores mas arriesgados que
escogen productos de mayor nivel de incertidumbre aun sabiendo que son mas inestables y
que las pérdidas caben dentro de lo posible. Son ejemplos de este tipo de inversiones los
bonos y fondos de inversion de sectores como el bancario, la energia o los recursos naturales.
En este caso, las carteras de inversion tendran un balance de 70% renta variable y 30% renta
fija.

El grado de aversion del inversor suele estar directamente relacionado con diversos aspectos
observables en el perfil de la persona que realiza una inversion, como su edad, su experiencia

en finanzas.
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Planteamiento del modelo
Como consecuencia de las hipotesis desarrolladas por Markowitz, el planteamiento del

modelo matematico-financiero de constitucion de carteras es:

Minimizar: of=2x"-V-x

18
Maximizar: E, = Z x, - E,

k=1
n
Sujeto a las restricciones: Z x.=1
k=1

whe{12,...n}, x>0

Siendo:
2 .
9% =Varianza de la cartera p.

r -, -
* = Vector columna de la proporcion de cada activo xk.

* = Vector fila de la proporcion de cada activo xk

Vv : . . - :
= Matriz de varianzas y covarianzas de las rentabilidades anualizadas.

Er = Rentabilidad esperada de la cartera p.

Ex = Rentabilidad esperada de cada titulo.

*k = Proporcion del presupuesto del inversor destinado al activo k

Frontera eficiente

El conjunto de pares (g, qg,] O distintas combinaciones de rentabilidad-riesgo de todas
las carteras eficientes es lo que se denomina la «frontera eficiente» (efficient sets). La
frontera eficiente nos permitira conocer las mejores carteras diversificadas. En esta frontera
estaran todas aquellas carteras que proporcionan el maximo rendimiento con un riesgo
minimo. Una vez conocida ésta, el inversor, de acuerdo con sus preferencias, elegira su
cartera optima.

Por ejemplo, si nos enfrentamos a la posibilidad de invertir entre dos valores, A y B,

obtendremos las siguientes combinaciones posibles:

10
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Porcion A[Porcion B|Varianza |Esperanzal
1 1,00 - 27,22 30,00
2 0,80 0,20 24,73 26,35
3 0,60 0,40 12,73 22,70
4 0,40 0,60 10,94 19,05
5 0,20 0,80 22,57 15,40
6 - 1,00 18,22 11,75
E (R)
A
C
O (R)

A: Totalidad invertido en activo A

B: Totalidad invertido en activo B

C: Cartera de varianza minima.

El gréfico arriba expuesto muestra las posibles combinaciones de retorno y riesgo esperado
cuando se varian las proporciones invertidas en cada accion. Los puntos corresponden a los
seis porfolios. que se describieron anteriormente. La curva que los conecta muestra el
intercambio riesgo/rendimiento. Podemos apreciar el efecto de la diversificacion al comparar
la linea curva con la linea recta de puntos. La linea recta describira el conjunto de
oportunidades si predomina una perfecta correlacion (es decir, si el coeficiente de
correlacion fuera igual a uno). Al disminuir la correlacion entre los valores, la linea curva se
distancia de la linea recta. Observamos cémo la linea curva domina a la recta, ya que, sobre
la primera, para un determinado nivel de riesgo se obtienen mayores rendimientos y para un
determinado nivel de rendimientos, el riesgo es menor. Con un coeficiente de correlacién de
solo 0.2, es evidente un efecto considerable de la diversificacion por la distancia entre las
dos lineas.

Aunque parezca imposible, podemos reducir la desviacion estandar respecto de la esperada

11
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con una inversion del 100% en el activo B, si invertimos en el valor de mayor riesgo, es decir
A. Este resultado contra intuitivo se debe al efecto de la diversificacion, donde los
rendimientos inesperados de un valor quedan balanceados por movimientos opuestos de los
rendimientos del otro valor.

El porfolio C, se conoce como el porfolio de varianza minima. Es el que tiene la menor
desviacion estandar que surge de variar la mezcla de valores retenidos. En nuestro caso, el
porfolio de varianza minima consiste en 60% de B y 40% de A. Se observa gque la inclinacion
hacia atrés de la linea curva no ocurre necesariamente con la diversificacion. Esto depende

del coeficiente de correlacion entre los valores, como se visualiza en el siguiente grafico:

R{E)

cormelacion 1

cormelacion 0.6

cormelacion 0.2

&

Conjunto de oportunidades para portfolio de dos valores con diferente coeficiente correlacion

El tramo de la curva del conjunto de oportunidades que va de B a C no es factible ya que
existen porfolios que lo dominan (rendimiento, riesgo; rendimiento, riesgo) sobre la curva
desde B hasta A. Como es logico, nadie elegiria un porfolio de rendimientos menor a los
rendimientos que ofrece el porfolio de varianza minima. EL conjunto eficiente es la parte de
la curva que va del porfolio de varianza minima (porfolio 4 de la tabla arriba expuesta), al
que tiene maximo rendimiento esperado (porfolio 1), que consiste en todas las acciones de
A.

Preferencia de los inversionistas

Si bien es verdad que los inversionistas buscan rendimientos esperados altos y menores
riesgos, no podemos precisar que cartera preferird un determinado inversionista, ya que esto
depende de la actitud que este tenga frente al riesgo. Si es un inversionista racional elegira
una que se encuentre sobre la frontera eficiente. No obstante, todavia quedan muchas carteras
factibles para escoger.

12
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Un inversionista arriesgado, quizas esté dispuesto a correr altos riesgos para obtener mayores
rendimientos. Otro, conservador preferira arriesgar menos, sacrificando rendimientos
futuros. Estas diferencias en las preferencias de los inversionistas pueden exponerse en
forma grafica en el espacio riesgo/rendimiento de la figura expuesta a continuacion, para dos

inversionistas hipotéticos.

R(E)

DS

Las preferencias de los inversionistas estan representadas a través de curvas construidas en
forma tal que cada curva individual representa diferentes combinaciones de
riesgo/rendimiento que sean igualmente atractivas para un inversionista. Por lo que esta clase
de curvas se conocen como curvas de indiferencia.

Las curvas 1, 2 y 3 pertenecen a un inversionista conservador. El inversionista menos
conservador posee curvas de indiferencia con menor pendiente como las curvas 4,5y 6, ya
que estara dispuesto a afrontar riesgos mayores para incrementar sus rendimientos.

El inversionista conservador, encontraria igualmente atractivo todos los puntos sobre la
curva 2, pero seguramente preferira estar en cualquier punto de la curva 2 y no estar sobre
la curva 1. En términos de la gréafica, el inversionista conservador preferira encontrarse sobre
la curva mas alta que fuera obtenible, lo mismo es cierto para el inversionista atrevido.

Sin embargo, el trabajo del inversionista no culmina eligiendo la curva mas alta, sino que
deberéa atenerse a las posibilidades disponibles en el mercado. Quizas no sea posible para
estos inversionistas alcanzar las curvas mas altas. Si podemos determinar un grupo de
preferencias que estén implicitas mediante las curvas de utilidad y se conoce la informacion
sobre las oportunidades de inversion que estan disponibles para los inversionistas, resulta
entonces posible determinar qué oportunidades de inversion seleccionaran realmente los

distintos inversionistas.

13
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DS

La figura de arriba muestra coémo elegir una cartera teniendo en cuenta tanto las preferencias
de los inversionistas ya sean amantes al riesgo o conservadores, como las combinaciones
posibles de los activos del mercado.

El inversionista conservador puede obtener con facilidad una posicion sobre la curva de
indiferencia 1, sin embargo, es posible para este inversionista obtener una combinacion de
la curva 2 si conserva la cartera E. De igual forma, el inversionista arriesgado conservara la
cartera F para lograr una posicion sobre la curva de indiferencia 5. En general, le ird mejor
a un inversionista que conserve una cartera que sea tangente a la curva de indiferencia. En
este punto el inversionista lograré la curva de indiferencia més alta posible y estara en mejor
posicién con una cartera tangente de lo que estaria si conservara cualquier otra cartera. Tanto
el inversionista conservador como el arriesgado seleccionan carteras que se encuentran sobre
la frontera eficiente, pero escogen carteras con diferentes caracteristicas de riesgo-
rendimiento. Estas elecciones son consistentes con sus actitudes hacia el riesgo y el
rendimiento.

El hecho de que la inclinacion sobre las curvas de indiferencia del inversionista conservador
sea mas pronunciada, refleja una mayor tendencia conservadora. La inclinacién mas cercana
a la horizontal de las curvas de indiferencia del inversionista atrevido sefiala una mayor

disposicion a aceptar el riesgo.

14
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Herramientas para la resolucion del modelo

Al haber dos objetivos, buscar la maxima rentabilidad y el minimo riesgo, la resolucion de
este tipo de problemas, que como hemos dicho antes nos permite encontrar la frontera
eficiente, se puede obtener, de forma gréafica y con métodos matemaéticos de optimizacion.
En este trabajo al tomar en cuenta la totalidad de las acciones que conforman el Merval 25
para la determinacién de cada una de las carteras, se va a utilizar Microsoft Excel a los
efectos de simplificar los calculos y no caer en un desarrollo tedioso del tema en cuestion.
Se calculard para cada una de las acciones componentes del indice, y para el indice en si, la
varianza y la desviacion estandar y luego todos los calculos necesarios para desarrollar la
matriz de covarianzas y llegar finalmente a definir las distintas carteras y la frontera eficiente
conformada por cada una de estas.

Una vez determinada dicha frontera eficiente, seleccionaremos la cartera 6ptima, que para
cada inversor dependera de su grado de aversion al riesgo. Es decir, que la seleccion de la
cartera Optima sera una cuestion subjetiva que dependerd de variables cualitativas y
cuantitativas del inversor, por ejemplo, la edad, el patrimonio, la situacion familiar, entre
muchas méas. Cuanto mas arriesgado sea el inversor, tendera a escoger carteras cercanas a la
maxima rentabilidad, en cambio, cuanto mas adverso sea, preferira escoger carteras cercanas

a la del minimo riesgo.

Efectos de la correlacion de los activos en la varianza de la cartera
Un detalle que no se podia pasar por alto es que al ser un modelo que busca la menor
volatilidad, las correlaciones entre los activos son clave para el desarrollo del trabajo. Segun
Vanini y Vignola (2001, p. 13) “si el activo k estd correlacionado positivamente con la
cartera, una unidad mas de rentabilidad de este activo aumenta la varianza y lo contrario, si
la correlacion es negativa”. Es el llamado “Markowitz phenomenon”. Entonces, seria bueno
poder seleccionar activos que tengan una correlacion negativa entre ellos, asi el riesgo del
activo con respecto a la cartera hace disminuir la varianza, y, por lo tanto, el riesgo de la
cartera.
El coeficiente de correlacion permite determinar el grado de correlacion que existe entre los
diferentes rendimientos de los activos financieros que conforman el portafolio, con lo cual
se puede observar como varia el rendimiento del activo financiero i al variar el rendimiento
del activo j.
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El coeficiente de correlacion se denota por:
P”, con-1< Pij' =1

Cuando Pij = 1, es decir, una correlacion positiva perfecta, entonces los rendimientos de
dichos activos financieros varian de forma directamente proporcional a través del tiempo,
quiere decir que si uno aumenta el otro lo hara y viceversa.

Cuando Pij = -1, o denominada correlacion negativa perfecta, entonces los rendimientos de
dichos activos financieros varian de forma inversamente proporcional a través del tiempo,
quiere decir que si uno aumenta el otro disminuird y viceversa.

Cuando Pij = 0, es decir, una no correlacién, entonces los rendimientos de dichos activos
financieros no estan correlacionados, la variacion en el rendimiento de i no afectara el
rendimiento de j a través del tiempo, quiere decir que varian en forma independiente.

Por tanto, lo deseable para cumplir con un portafolio diversificado es combinar activos
correlacionados negativamente para diversificar el riesgo, esto es, cuyo coeficiente de
correlacion sea Pij < 0, con ello se compensaria las disminuciones en el rendimiento del
activo financiero i con los incrementos en el rendimiento del activo j. De elegirse activos
financieros cuya correlacion sea Pij > 0, éstos variarian en la misma direccion, lo cual puede
resultar perjudicial para el inversionista, si es que los rendimientos descienden, caso
contrario puede beneficiarse del incremento de ambos rendimientos, sin embargo, dada la

condicidn natural de los mercados financieros, no es la estrategia mas recomendada.
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CAPITULO 1 - ANALISIS Y EXPOSICION DE DATOS

Consideraciones previas

Antes de empezar con la aplicacion practica del modelo, se han definido una serie de
hipotesis para poder hacerlo méas simple y a la vez didéctico.

Horizonte temporal

El primer paso es el horizonte temporal en el que nos situamos a la hora de construir las
carteras. Vamos a suponer que hoy estamos a dia 1 de octubre de 2016 y vamos a definir un
horizonte temporal de tres afios, es decir, se van a considerar los datos desde el 1 de octubre
de 2013 hasta el 30 de septiembre de 2016. Posteriormente a este periodo de analisis, se
define un periodo de prueba, que va a utilizarse para simular que sucederia si esa cartera
estructurada con los datos del pasado se pone a prueba en el futuro préximo a dicho periodo.
La eleccion de estos periodos, tanto el de analisis como el de prueba, obedece principalmente
a la relativa estabilidad vivida en nuestro pais durante ese lapso. Incluir los Gltimos meses
dentro del periodo de prueba seria complejo para analizar los resultados obtenidos,

principalmente por la gran variabilidad de nuestra economia.

Merval 25y titulos seleccionados

El siguiente paso es tener claro con que activos se va a trabajar. Se recopilaron los datos de
las acciones componentes del Merval 25 durante el periodo de andlisis, veintisiete en total,
debido a los cambios de composicion del indice en el periodo de analisis. Estas empresas
son las siguientes: ALUA (Aluar Aluminio Argentino), AGRO (Agrometal S.A.l.), APBR
(Petroleo Brasilero S.A.), AUSO (Autopistas del Sol S.A.), BMA (Banco Macro S.A)),
CECO2 (Enel Generacion Costanera S.A.), CELU (Celulosa Argentina S.A.), CEPU
(Central Puerto S.A.), COME (Sociedad Comercial del Plata S.A.), CRES (Cresud S.A.),
CTIO (Consultatio S.A.), EDN (Edenor S.A.), ERAR (Siderar S.A., actual TXAR Ternium
Argentina S.A.), FRAN (BBVA Banco Frances S.A.), GGAL (Grupo Financiero Galicia
S.A)), JMIN (Holcim Argentina S.A.), MIRG (Mirgor S.A.C.L.LF.ILA.), PAMP (Pampa
Energia S.A.), PESA (Petrobras Argentina S.A.), PETR (Petrolera Pampa S.A.), SAMI (S.A.
San Miguel A.G.I.C.I. y F.), TECO2 (Telecom Argentina S.A.), TGNO4 (Transportadora
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Gas del Norte S.A.), TGSU2 (Transportadora Gas del Sur S.A.), TRAN (Transener S.A.),
TS (Tenaris S.A.), YPFD (YPF S.A)).

Para el estudio, se han utilizado las cotizaciones de cierre del primer dia de cada mes. A los
efectos de simplificar los datos con esta informacién se calcula la rentabilidad o variacion
porcentual mensual del precio de mercado de las acciones.

Calculo de las rentabilidades de los activos y el indice

En el Anexo I se detallan todas las acciones componentes del indice y el indice en si mismo,
diferenciandose la informacion que se utiliza dentro del periodo de analisis y el periodo de
prueba (se explicara en el préximo capitulo a qué nos referimos cuando segmentamos los
periodos en dos). A modo de ejemplo se toman las cotizaciones del titulo AUSO (Autopistas
del Sol S.A.) s6lo de una fraccion del periodo de analisis para mostrar la forma de calculo

de la rentabilidad mensual:

Date Open High Low Close Adj Close Volume Var Rent%
01/10/2013 2,18 2,65 2,18 2,40 2,28 952.017 0,20 9%
01/11/2013 2,30 2,40 2,11 2,15 2,04 115.972 -0,25( -10%
01/12/2013 2,08 2,10 1,96 2,08 1,98 116.979 -0,07 -3%
01/01/2014 2,08 2,10 1,83 1,90 1,81 221.266 -0,18[ -9%
01/02/2014 1,98 1,98 1,83 1,89 1,80 134.732 -0,01 -1%
01/03/2014 1,89 1,95 1,78 1,95 1,85 156.082 0,06 3%
01/04/2014 2,00 2,30 2,00 2,30 2,19 259.720 0,35| 18%
01/05/2014 2,30 3,15 2,30 3,15 2,99 282.739 0,85| 37%
01/06/2014 3,48 4,30 3,43 3,85 3,66 | 4.123.098 0,70 22%
01/07/2014 3,90 4,40 3,81 4,00 3,80 | 1.292.187 0,15 4%
01/08/2014 3,91 5,30 3,90 5,10 4,85 537.463 1,10 28%
01/09/2014 5,01 5,35 5,01 5,35 5,08 280.377 0,25 5%
01/10/2014 5,80 5,80 5,12 5,40 5,13 183.757 0,05 1%
01/11/2014 5,40 6,00 5,15 5,15 4,89 43.746 -0,25[ -5%
01/12/2014 5,10 5,50 5,00 5,50 5,23 88.886 0,35 7%
01/01/2015 5,50 7,20 5,50 6,75 6,42 142.652 1,25 23%
01/02/2015 6,75 7,40 6,55 6,95 6,61 25.155 0,20 3%
01/03/2015 6,95 8,25 6,50 8,25 7,84 104.147 1,30 19%
01/04/2015 8,25 10,25 8,10 10,25 9,74 188.659 2,00{ 24%
01/05/2015 10,25 10,25 7,80 8,60 8,17 237.439 -1,65( -16%
01/06/2015 8,60 9,39 8,50 9,39 8,92 68.577 0,79 9%
01/07/2015 9,39 10,00 9,00 9,80 9,31 139.297 0,41 4%
01/08/2015 9,75 10,30 9,32 9,85 9,36 356.186 0,05 1%
01/09/2015 10,00 11,30 9,20 11,30 10,74 43.430 1,45 15%
01/10/2015 11,30 13,20 11,00 13,20 12,55 105.716 1,90 17%

Si nos ubicamos en el 01/09/2014 la cotizacion de cierre seria de $AR 5,35. Al mes siguiente
la cotizacidn de cierre se ubica en los $AR 5,40. La rentabilidad mensual de ese periodo
asciende al 0,93% (5,40/5,35 - 1).
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Célculo de la volatilidad de los activos y el indice
Luego del célculo de las rentabilidades mensuales la segunda variable que considera el
modelo de Markowitz es la varianza, o bien la desviacién estdndar como medida de riesgo.

La formula de la varianza que utiliza Excel es la siguiente:

mn

VAR, = Z(x] 5’/ (n—-1)

j=1

Y la volatilidad de la cartera, que se puede calcular con la desviacion tipica, es:

J{Rn] = |a? {RF‘)

En nuestro ejemplo, podemos calcular la Varianza con la formula “VAR.P” sobre la
columna de rentabilidades y para calcular el desvio, podemos efectuar la raiz de este

resultado o directamente utilizar la formula “STDEV.P”.

Matriz de covarianzas de las rentabilidades

La correlacion entre dos variables indica el grado de asociacion lineal que existe entre
variables cuantitativas. Siempre toma valores comprendidos entre [-1,1]; cuanto mas se
aproxime a 1 el grado de relacion directa sera elevado y cuando se acerque a -1 el grado de
relacién inversa sera elevado. Cuando sea aproximado a O significara un débil grado de

asociacion lineal. Se conoce como el coeficiente de correlacion y su formula es la siguiente:

_cov(xy) Oy

Oy " Oy Oy - Oy

Pxy

Para el calculo de las correlaciones se utilizan las covarianzas y desviaciones tipo de las
rentabilidades mensuales. La matriz de covarianzas va a ser de 27 x 27, es decir, debemos
tener en cuenta la totalidad de los activos, a fin analizar sus covarianzas y dar un paso mas a
la obtencion de la cartera éptima.

Podemos observar que existen correlaciones positivas, negativas y algunas practicamente

nulas. Por ejemplo, CELU y CEPU tienen un grado de asociacion lineal alto con respecto al
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resto de las correlaciones, su coeficiente es de 0,1494. En cambio, entre CELU y EDN con
una correlacion de 0,0004 o entre PAMP y CTIO con un 0,0028 podemos decir que no existe
asociacion lineal entre ellas. Y entre CEPU y APBR hay una relacion negativa ya que el
coeficiente de correlacion es de -0,4827. Como podemos ver en este caso al tener una
covarianza negativa entre ellos, es obvio que estén negativamente correlacionados ya que
sus respectivas desviaciones tipo no pueden ser negativas nunca, porque al ser la raiz
cuadrada de la varianza, y ésta es una medida cuadratica, siempre serd positiva. La
correlacién negativa entre activos hace disminuir la varianza de la cartera.

En el Anexo |1 se presentara la matriz de covarianzas realizada para el armado de las carteras

eficientes.
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CAPITULO 2 - APLICACION DEL MODELO

Calculo de la frontera eficiente

Resolucion analitica del modelo

Como se dijo anteriormente, la idea pilar de este trabajo radica en poder utilizar el modelo
de Markowitz de manera sencilla y rapida, y para esto vamos a utilizar Microsoft Excel para
su desarrollo y resolucién.

En primer lugar, se debi6 recolectar la informacion de la evolucion del indice Merval 25 y
de sus componentes, uno por uno. Los datos recopilados van desde octubre del afio 2013 a
octubre del afio 2016, periodo que se utiliza como base para armar la cartera optima, y
noviembre del afio 2016 a octubre del afio 2017, siendo estos doce meses el periodo que
utiliza este trabajo para probar el rendimiento de la cartera seleccionada. Esto se efectia de
esta manera a los efectos de simular de una forma mas realista qué es lo que podria suceder
si efectivamente nos lanzamos a invertir aplicando este modelo. El primer periodo
nombrado, se denominara de ahora en adelante “periodo de anélisis” y el segundo “periodo
de prueba”.

Tanto los datos sobre la evolucion del Merval 25 como de sus compontes se expone de

manera mensual. En el caso del indice, se vuelca en la planilla de esta manera:

MERVAL25 01/10/2013 5208,18

MERVAL25 01/11/2013 5742,26 534 10%
MERVAL25 01/12/2013 5382,21 -360 -6%
MERVAL25 01/01/2014 5994,31 612 11%
MERVAL25 01/02/2014 5762,08 -232 -4%
MERVAL25 01/03/2014 6325,36 563 10%
MERVAL25 01/04/2014 6792,83 467 7%
MERVAL25 01/05/2014 7871,73 1.079 16%
MERVAL25 01/06/2014 7950,78 79 1%
MERVAL25 01/07/2014 8224,96 274 3%
MERVAL25 01/08/2014 9799,53 1.575 19%
MERVAL25 01/09/2014 12745,11 2.946 30%

Como se puede observar, se requiere nombre del instrumento, la fecha y el precio de cierre
de esa fecha. Con esos datos obtenemos la variacion absoluta, que no es mas que la diferencia
de precios entre la fecha xn y la fecha x n-1 y la rentabilidad medida en valores porcentuales,

21



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Posgrado ECONOMICAS 4

resultante del cociente de los precios de cierre de dichas fechas. En el caso de las acciones,

los datos que se requieren son los mismos, pero se apertura de la siguiente forma:

Date Open | High Low | Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013| 2,98 3,57 2,98 3,43 3,30 | 0,46 15%
01/11/2013| 3,41 3,58 3,14 3,53 3,40 | 0,10 3%
01/12/2013| 3,49 | 3,55| 3,18 | 3,36 3,25 |-0,17| -5%
01/01/2014| 3,36 4,24 3,04 4,22 4,09 | 0,87 26%
01/02/2014| 4,29 | 4,538 | 3,53| 3,53 3,41 |-0,70| -16%
01/03/2014 3,53 | 3,65| 3,35| 3,52 3,40 | -0,01 0%
01/04/2014| 350 | 3,71 | 3,44| 3,58 3,47 | 0,06 2%
01/05/2014 358 | 3,84 | 346| 3,71 3,59 | 0,13 3%
01/06/2014 3,71 | 3,97 | 344| 3,65 3,53 |-0,05| -1%
01/07/2014 3,71 | 3,93 | 3,31| 348 3,37 |-0,17| -5%
01/08/2014 3,48 | 55| 3,35| 5,08 4,92 | 1,60] 46%
01/09/2014 5,04 | 888 | 5,04| 855 8,28 | 3,47| 68%

El proceso para calcular la variacion absoluta y relativa de los precios es el mismo que en el
punto anterior, s6lo que en este caso tomaremos la columna “Close” como precio de cierre
para efectuar nuestros célculos. La diferencia entre ambas formas de exponer la informacion
se explica por las fuentes que se utilizaron para obtenerlas y no por otra causa.

Entonces, tendremos una hoja para exponer la informacion del Merval 25 y otras veintisiete
para las acciones componentes de dicho indice a lo largo del periodo de andlisis y prueba.
Cabe aclarar que no son solo 27 debido a que hubo cambios en la composicion del Merval
25 y se tomaron todas las acciones que formaron parte en ese periodo. Dentro de cada una
de las hojas se calculara la esperanza de la rentabilidad y la varianza de la misma para ambos

periodos, como se muestra a continuacion:

Periodo analisis Periodo Prueba
Esp Rent |VarRent Esp Rent |VarRent
4,20% 1,13% 4,09% 0,26%

Para la esperanza se utiliza la funcion “AVERAGE” y para la varianza la funcion “VAR.P”.
No esta de més aclarar que debemos efectuar los calculos sobre la columna rent%, resaltada

en color amarillo en el cuadro que se muestra a continuacion.

Date Open High Low Close Adj Close Volume Var Rent%

01/10/2013 2.982.140 3.571.430 2.982.140 3.428.570 3.302.772 52.663.972 455.360 15%
01/11/2013 3.410.710 3.580.360 3.142.860 3.526.790 3.397.388 36.885.780 98.220 3%
01/12/2013 3.491.070 3.553.570 3.178.570 3.357.140 3.249.205 19.709.198 -169.650 -5%
01/01/2014 3.357.140 4.241.070 3.035.710 4.223.210 4.087.430 41.187.881 866.070 26%
01/02/2014 4.285.710 4.375.000 3.526.790 3.526.790 3.413.400 31.440.005 -696.420 -16%
01/03/2014 3.526.790 3.651.790 3.348.210 3.517.860 3.404.757 16.904.238 -8.930 0%
01/04/2014 3.500.000 3.705.360 3.437.500 3.580.360 3.465.248 33.242.288 62.500 2%
01/05/2014 3.580.360 3.839.290 3.464.290 3.705.360 3.586.230 41.424.365 125.000 3%
01/06/2014 3.705.360 3.973.210 3.437.500 3.651.790 3.534.381 48.143.495 -53.570 -1%
01/07/2014 3.705.360 3.928.570 3.312.500 3.482.140 3.370.186 33.373.278 -169.650 -5%
01/08/2014 3.482.140 5.151.790 3.348.210 5.080.360 4.917.022 78.963.997 1.598.220 46%
01/09/2014 5.035.710 8.883.930 5.035.710 8.553.570 8.278.564 282.516.620 3.473.210 68%
01/10/2014 8.616.070 8.633.930 6.598.210 8.178.570 7.915.622 85.707.654 -375.000 -4%
01/11/2014 8.214.290 8.616.070 6.357.140 7.187.500 6.956.416 7.311.514 -991.070 -12%

22



Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Econémicas ( :

Escuela de Estudios de Posgrado A\ ECONOMICAS 4

Luego de haber realizado estos calculos sobre la totalidad de las acciones y el indice, se pasa
a exponer la informacién en una hoja aparte a los efectos de simplificar los célculos
posteriores.

En primera instancia se exponen los retornos promedio mensuales de cada una de las

acciones componentes, en el periodo de andlisis, de esta manera:

ALUA AGRO APBR AUSO BMA CECO2 CELU CEPU COME CRES
ESP RENT 4,69% 10,19% 2,85% 9,31% 5,60% 7,93% 5,24% 200,19% 5,54% 4,14%

Posteriormente se realiza el calculo de la matriz de covarianzas, donde se muestra como y

en qué proporcidn varian cada una de las acciones entre si. Se muestra de la siguiente forma:

Para calcular la covarianza se utiliza la formula “COVARIANCE.P” sobre la columna de

rendimiento porcentual de cada una de ellas. Por ejemplo para calcular la covarianza entre
el instrumento AGRO y el instrumento  ALUA  debemos tipear
+COVARIANCE.P(ALUA!$1$14:31$50;AGRO!$1$14:$1$50), siendo el rango de celdas
14:150, el que muestra el rendimiento porcentual de cada una de las acciones en el periodo
de andlisis. A continuacion, debemos colocar el rendimiento y desvio estandar ya calculados
del indice de referencia:

MERVAL25 - PERIODO BAJO ANALISIS
ESP RET DESV RET
MERVAL25-IND 4,20% 10,64%

Observamos que el promedio de rentabilidad del Merval 25 en dicho periodo es del 4,20%
y el desvio de un 10,64%. Luego de exponer esta informacion pasamos a realizar los calculos
necesarios para obtener nuestra cartera optima.

Para clarificar la exposicion de los datos obtenidos armamos un grillado de valores de retorno
y desviaciones. Tomamos diez carteras para tener un espectro un poco mas amplio para

decidir. En el cuadro debemos completar para cada una de las carteras armadas cual es la
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esperanza de la rentabilidad y su desvio, datos que nos revelaran el beneficio y el riesgo
asociado de las mismas. Mas adelante veremos este tema en profundidad.

A continuacion, se expone el peso relativo de los instrumentos que conforman la cartera

nUmero uno:

ACCION CARTERA1
AGRO 14%
AUSO 46%
CEPU 1%
EDN 11%
SAMI 28%
TOTAL 100%

Como podemos ver en la segunda columna se muestra el peso relativo de cada una de las
acciones. Estos porcentuales no fueron fruto del azar, sino que surgen en funcion a una
esperanza objetivo dada previamente. En el caso de la cartera nimero uno, se toma
arbitrariamente, a los efectos de darle simplicidad al método, una rentabilidad del 1,20%
mensual. Si esta claro que los valores de rentabilidad tomados, tanto el de la cartera nimero
uno hasta la cartera numero diez, deben ser coherentes y relativamente cercanos a la
rentabilidad promedio del indice que utilizamos como referencia. Luego de esto, y en
funcién a la rentabilidad mensual de la totalidad de las acciones componentes del Merval 25,
estamos en condiciones de calcular el peso relativo de cada una para alcanzar el objetivo.
Uno de los métodos mas simples y rapidos para llegar a dicha composicion es mediante la
herramienta Solver en Excel. Cabe aclarar que la utilizacion de esta herramienta es solo a
modo de simplificar los calculos. Teniendo la rentabilidad mensual promedio de cada una
de las carteras junto con su desvio lo Unico que resta determinar es el peso de cada una de
las acciones, en funcién a una rentabilidad dada a un minimo de riesgo asociado a dicha
rentabilidad.

Continuando con la funcion Solver, se adjunta una captura de pantalla con los datos

necesarios para obtener dicho resultado:
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Solver Parameters X

set Objective: SF577]

i

=

To: () Max ®) Min () value OF:

By Changing Variable Cells:

|

SC572:5C598

Subject to the Constraints:

SCET25C598 >=0
50599 =1 Add
SF571 = SF580
Change
Delete
Eeset All
Load/Save
Make Unconstrained Variables Mon-Megative
Select a Solving GRG Monlinear i Options

Method:

Solving Method

Select the GRG Monlinear engine for Solver Problems that are smooth nonlinear. Select the LP
Simplex engine for linear Solver Problems, and select the Evolutionary engine for Solver
problems that are non-smooth.

Help Solve Close

El objetivo que planteamos en este caso es minimizar la desviacion estandar del porfolio
(ubicada en nuestro ejemplo en la celda F77). Las celdas que definimos como variables son
las asociadas al peso de cada activo dentro de la cartera. Por ultimo, debemos setear las
distintas restricciones. En primer lugar, no puede haber participacion negativa dentro de la
cartera, por eso definimos que estas sean mayores o iguales a cero. En segundo lugar, la
sumatoria de todas estas debe ser igual a uno, es decir, debemos invertir la totalidad de
nuestros fondos. Y, por ultimo, la rentabilidad de esta tiene que ser igual a la que definimos
previamente. Con estos parametros Solver nos arroja un valor minimo de desviacion

estandar. Este proceso lo repetimos con cada una de las carteras. El resultante, como ya se

25



Universidad de Buenos Aires

Facultad de Ciencias Econémicas ( :

Escuela de Estudios de Posgrado ECONOMICAS 4

menciono, va a ser la composicién de cada una de las carteras, es decir el porcentual de
inversion asignado a cada uno de los activos componentes del Merval 25. En el siguiente

punto vamos a observar como quedaron conformadas cada una de las diez carteras.

Peso de los activos en la cartera

El peso es la ponderacion del activo k en la cartera. La misma representa el 100% de nuestra
inversion que se va a distribuir entre una 0 mas acciones. No estad de mas recordar que la
diversificacion de esta es un factor esencial para reducir el riesgo. No solamente se logra
mediante una inversion en distintos instrumentos, sino que, debemos tener en cuenta la
correlacion que tienen entre ellos para atenuar los efectos de una potencial caida. De todas
formas, no pretendo extenderme en este punto, ya que ya fue tratado anteriormente. A

continuacién, mostramos como quedaron conformadas cada una de estas:

ACCION CARTERA1 ACCION CARTERA2 ACCION CARTERA3 ACCION CARTERA4
AGRO 13,56%| |PETR 31,97%| |CEPU 0,08%| |AUSO 6,08%
AUSO 46,18%| |TECO2 3,43%| |CRES 8,40%| |[CELU 0,36%
CEPU 1,43%| |TS 54,11%| |ERAR 0,77%| |[CEPU 0,13%
EDN 11,15%| |YPFD 10,48%| [IMIN 1,65%( |CRES 7,74%
SAMI 27,68%| |TOTAL 100,00%| |MIRG 8,04%| |EDN 4,74%
TOTAL 100,00% PETR 35,86% ERAR 1,52%
TS 39,13%| |JMIN 3,07%
YPFD 6,08%| [MIRG 10,48%
TOTAL 100,00%| |[PETR 35,62%
TS 28,85%
YPFD 1,40%
TOTAL 100,00%
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ACCION CARTERAS ACCION CARTERA6 ACCION CARTERA7 ACCION CARTERAS8
AUSO 13,81%( |AGRO 0,96%| [AGRO 1,55% AGRO 2,09%
CEPU 0,16%| [AUSO 19,07%| |[AUSO 26,49% AUSO 40,76%
CRES 4,51%| |[CEPU 0,18%| |[CEPU 0,26% CEPU 0,51%
CTio 0,21%| (EDN 11,27%| |(EDN 12,94% EDN 16,60%
EDN 8,91%| |MIRG 9,23%| [MIRG 6,22% PETR 12,87%
JMIN 1,20%| |PETR 33,89%| |[PETR 29,47% SAMI 27,17%
MIRG 10,39%| [SAMI 15,52%| [SAMI 23,06% TOTAL 100,00%
PETR 34,40%| [TS 9,88%| |[TOTAL 100,00%

SAMI 6,22%| |TOTAL 100,00%

TS 20,20%

TOTAL 100,00%

ACCION CARTERAS ACCION CARTERA10

AGRO 4,91%| [AGRO 13,56%

AUSO 48,13%| [AUSO 46,18%

CEPU 0,86% CEPU 1,43%

EDN 17,00% EDN 11,15%

SAMI 29,10%| [SAMI 27,68%

TOTAL 100,00%| |TOTAL 100,00%

En el siguiente apartado se va a exponer la rentabilidad y el desvio asociado a cada una de

estas.

Rentabilidad y volatilidad de las carteras
El siguiente es un grillado de los valores correspondientes a la esperanza de la rentabilidad
y desvio asociado a cada una de las carteras arriba expuestas:

GRILLADO DE VALORES DE RETORNOS Y DESVIACIONES

CARTERA _ [ESP RET _ |DESV RET
CARTERAL 1,20%|  10,14%
CARTERA2 2,40%|  6,99%
CARTERA3 3,60%|  5,74%
CARTERA4 4,80%|  537%
CARTERAS 6,00%|  5,62%
CARTERAG 7,20%|  6,13%
CARTERA7 8,40%|  6,91%
CARTERA8 9,60%|  9,10%
CARTERA9 10,80%|  12,45%
CARTERA10 12,00%|  17,11%

[MERVAL25 | 4,20%|  10,64%|

Podemos observar que la esperanza de la rentabilidad se va incrementando a medida que el

inversor se vuelca por una cartera mas riesgosa, lo que se refleja con un desvié mayor. A
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excepcion de los primeros dos casos, mas puntualmente en la primera cartera donde este se
incrementa ya que la inversion se divide en una menor cantidad de acciones, lo que implica

menor diversificacion.

Exposicion de los resultados vs Indice Merval 25 y comentario sobre los resultados
obtenidos

De acuerdo con lo anteriormente expuesto, la gran mayoria de las carteras definidas mediante
este modelo, son superiores en cuanto a rentabilidad con respecto al indice de referenciay a
un riesgo bastante menor, en el periodo de andlisis. Todavia se acentla alin méas esta

diferencia cuando vemos los resultados mediante un grafico:

Curva indiferencia - Periodo Analisis
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%

4,00%

Esperanza promedio

2,00%

0,00%
0,00%  2,00%  400%  600%  800%  10,00% 12,00% 14,00% 16,00%  1800%

Desvio promedio

—&— Curva de indiferencia MERVAL25

En el eje de las ordenadas se expone la esperanza promedio de la rentabilidad y en el eje de
las abscisas el desvio promedio. En azul se encuentran graficados todos los puntos que
conforman la curva de indiferencia, es decir, las diez carteras que definimos previamente,
con su rentabilidad y desvio (la primera de estas mas abajo y la tltima en la esquina superior
derecha). En naranja podemos observar la relacion rentabilidad desvio del Merval 25. Vemos
claramente que a partir de la cartera nimero cuatro, todas comienzan a ser mas atractivas
que esté indice. Cualquier inversor, tanto aquel averso al riesgo, como el aquél mas osado,
elegiria sin lugar a duda cualquiera de estas opciones por encima de este. Las ultimas dos
carteras, graficadas en la esquina superior derecha de los ejes si bien son mucho mas

rentables que el Merval 25, conllevan un riesgo mas alto.
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En funcion a todo esto, con los datos obtenidos en el periodo de anélisis estamos en
condiciones de seleccionar una cartera. Debemos aclarar que esta eleccion es subjetiva,
porgue como ya mencionamos va a depender de la aversion al riesgo de cada inversionista,
de sus objetivos o de distintas variables que interactien al momento de la eleccion.
Tomando el lugar de un inversor con una aversion al riego moderada podriamos seleccionar
como cartera, la nimero siete. Si bien como se dijo anteriormente, esto es totalmente
subjetivo podemos justificar esta eleccion. Las primeras tres carteras tienen menor riesgo
que el indice, pero también menor rentabilidad. Las siguientes tres carteras, es decir, de la
cuarta a la sexta son atractivas desde todos los puntos, son méas rentables y a un menor riesgo.
Este inversor puede resignar seguridad e intentar ir un paso mas adelante a nivel rentabilidad
y optar por la cartera ya mencionada. Las ultimas tres son destino para aquellos inversores
que buscan un mayor retorno a un riesgo relativamente alto.

Todo lo analizado hasta este punto se refiere al periodo de andlisis. Tanto los datos utilizados
para conformar la rentabilidad promedio de cada una de las acciones e indice, como su
desvio, matriz de covarianzas, etc., se realizan sobre el pasado. Los datos recopilados hoy
son Utiles para conformar la estructura de nuestra cartera, que es la resultante del rendimiento
de sus componentes y la interaccion entre si de estos. Pero no necesariamente los datos que
definieron esta estructura van a “moverse” de manera similar en el futuro, por lo cual la
estructura y utilidad de nuestra cartera podrian verse afectadas. Para esto definimos un
segundo periodo, que como ya nombramaos es el periodo de prueba. Este periodo de un afio,
que abarca desde noviembre de 2016 a octubre de 2017, nos sirve para simular el

comportamiento de la cartera elegida en el futuro préximo.

Analisis y resultados de la cartera en el periodo de prueba
Supongamos que el inversor destina un millon de pesos a la cartera seleccionada y coloca el
dinero en octubre de 2016. Manteniendo las mismas proporciones de la cartera siete, esta se

podria traducir de la siguiente manera en moneda local:

CARTERA 7 AGRO AUSO CEPU EDN MIRG PETR SAMI
2% 26% 0% 13% 6% 29% 23%
$AR INVERSION

01/10/2016 1.000.000 15.522 264.885 2.588 | 129414 62215 ] 294.730 230.645
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El rendimiento a nivel porcentual mensual de cada una de las acciones componentes se

traduce de la siguiente forma:

CARTERA 7

01/11/2016

01/12/2016

01/01/2017

01/02/2017

01/03/2017

01/04/2017

01/05/2017

01/06/2017

01/07/2017

01/08/2017

01/09/2017

01/10/2017

01/10/2016

AGRO AUSO CEPU EDN MIRG PETR SAMI
-10,77% 20,93% -4,15%|  10,88%| -14,92%|  -3,69% -15,56%
23,01% -3,18%|  238,04%|  -327%| -26,18% 9,74% 12,70%
1,11% 29,08% -65,06%|  29,23%|  12,41% 1,54% -14,15%
19,05% 0,15%|  186,23%| -2,06%|  -4,89%|  -157% 8,09%
9,85% 26,16%|  187,64% 1,72%|  -3,81%|  0,18% -6,85%
19,05% -2,55% -5,86% 0,56% 8,97%|  0,77% 14,22%
11,76% 13,07% 1,66%|  -3,36% 9,34% 7,21% -3,69%
-10,74% 8,60% -3,27% 1,93% 0,72%|  -2,74% -0,71%
-17,57% -2,03% -5,06% 1,52%|  -2,90%|  -9,00% 7,00%
12,45% 14,81% 0,00%| 13,81% 2,40%|  15,20% 2,60%
-4,83% 2,11% 0,00%| 13,11%|  25,49% 6,06% 8,87%
2,67% -2,20% 0,00% 5,94% 7,93%|  0,00% 0,56%
Y la evolucion en moneda local se expresa a continuacion:

CARTERA 7 AUSO CEPU EDN MIRG PETR SAMI

2% 26% 0% 13% 6% 29% 23%
SAR INVERSION

1.000.000 15.522 264.885 2.588 129.414 62.215 294.730 230.645
01/11/2016 13.850 320.319 2.481 143.496 52.931 283.855 194.747
01/12/2016 17.037 310.131 8.385 138.802 39.075 311.503 219.485
01/01/2017 17.226 400.324 2.930 179.369 43.925 316.296 188.422
01/02/2017 20.507 400.923 8.385 175.681 41.777 | 311.319 203.675
01/03/2017 22.526 505.798 24.120 178.699 40.184 311.872 189.724
01/04/2017 26.817 492914 22.707 179.705 43.786 | 314.268 216.695
01/05/2017 29.972 557.337 23.083 173.670 47.874 336.940 208.697
01/06/2017 26.754 605.280 22.330 177.023 48.220 | 327.724 207.209
01/07/2017 22.053 592.994 21.199 179.705 46.821 298.232 221.717
01/08/2017 24.798 680.790 21.199 204.515 47.943 343.575 227.483
01/09/2017 23.599 695.173 21.199 231.336 60.164 | 364.404 247.665
01/10/2017 24.230 679.891 21.199 245.082 64.938 | 364.404 249.060
1.648.804 24.230 679.891 21.199 245.082 64.938 | 364.404 249.060
165% 156% 257% 819% 189% 104% 124% 108%

VAR %

Al final del cuadro arriba expuesto se observa el monto y la variacion porcentual resultante

luego de haber pasado un afio de tenencia de la cartera en poder del inversor. Podemos ver

que las acciones con mayor beneficio relativo son las de Central Puerto con un 719%,

Autopistas del Sol con 157% y Edenor con un 89%. A niveles totales la cartera obtuvo un

65% de rendimiento o una ganancia de 649 mil pesos. Pero a los fines de este trabajo esta

informacidn no nos es de utilidad si no se compara con el indice de referencia.

Si el inversor hubiera colocado su dinero en una cartera que simulara perfectamente la

evolucion del Merval 25, este hubiera sido el resultado:
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SAR INVERSION
01/10/2016 MERVAL 25 1.000.000
01/11/2016 -1% 990.083
01/12/2016 -3% 960.422
01/01/2017 12% 1.078.722
01/02/2017 0% 1.084.013
01/03/2017 6% 1.152.361
01/04/2017 4% 1.196.564
01/05/2017 6% 1.271.295
01/06/2017 -2% 1.244.718
01/07/2017 -1% 1.229.748
01/08/2017 9% 1.341.386
01/09/2017 11% 1.486.896
01/10/2017 7% 1.594.045
159%

Al cabo de un afio el indice obtuvo un rendimiento del 59%, que es menor en
aproximadamente seis puntos a la cartera elegida. La rentabilidad mensual promedio de la
cartera elegida en el periodo de prueba es de 4,17% Yy su desvio de 3,66%. En el caso del
Merval 25, la rentabilidad mensual promedio asciende a 4,09% y la medida de riesgo a
5,11%. En este punto podemos observar que la cartera niumero siete no solo fue mas rentable,
tanto comparando los resultados “punta a punta”, como mensualmente, sino que a un riesgo
menor.

Podemos concluir que, tanto en el periodo de analisis como en el periodo de prueba, la cartera

seleccionada super0 al indice a nivel de rentabilidad y a un menor riesgo.
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CONCLUSIONES

Luego de saber que la cartera seleccionada supera al indice Merval 25, tanto en el periodo

de analisis como en el periodo de prueba, pasaremos explicar mas detalladamente los
resultados obtenidos. Para esto los expondremos en una matriz que nos ayuda a ver los datos

en su totalidad:

CARTERA Pl.?AnaIisis PR' Prueba AGRO|AUSO | CEPU [EDN [SAMI | PETR [TECO2| TS |YPFD [CRES|ERAR [JMIN|MIRG |CELU [CTIO| TOTAL
o o
1 1,20% | 10,14% 14% | 46% | 1% |11%| 28% 100,00%
2 2,40% | 6,99% 32% | 3% |[54%| 10% 100,00%
3 3,60% | 5,74% 0% 36% 39%| 6% | 8% | 1% | 2% | 8% 100,00%
4 4,80% | 5,37% 6% | 0% | 5% 36% 29%( 1% | 8% | 2% | 3% | 10% | 0% 100,00%
5 6,00% | 5,62% 14% | 0% | 9% | 6% |34% 20% 5% 1% | 10% 0% |100,00%
6 7,20% | 6,13% 1% | 19% | 0% [11%| 16% | 34% 10% 9% 100,00%
7 8,40% | 6,91% (4,17%3,66%| 2% | 26% | 0% |13%| 23% | 29% 6% 100,00%
8 9,60% | 9,10% 2% | 41% | 1% [17%]| 27% | 13% 100,00%
9 10,80% [ 12,45% 5% | 48% | 1% |17%| 29% 100,00%
10 12,00% (17,11% 14% | 46% | 1% |11%| 28% 100,00%

Verticalmente se exponen las 10 carteras armadas mediante la ejecucion del modelo. Las
siguientes dos columnas hace referencia al rendimiento promedio mensual y el desvio de
este rendimiento en el periodo de analisis. Las dos columnas que siguen son utilizadas
solamente para la cartera nimero siete, que fue la elegida para ser testeada en el periodo de
prueba. Y por Gltimo se detalla la composicion a nivel porcentual de cada una de las carteras.
Se pueden sacar diversas conclusiones a simple vista. En primer lugar, podemos remarcar
que solamente quince acciones de las veintisiete fueron las utilizadas para armar las diez
carteras que conformar la frontera eficiente. En segundo lugar, vemos que existen acciones
que estan presentes en la mayoria de las carteras, como son, AUSO, CEPU (con baja
participacion), EDN, SAMI y PETR. No es casualidad que sean los instrumentos con la
mayor rentabilidad mensual promedio. Lo que ocurre con CEPU, es que, si bien su
rentabilidad promedio es la mas alta, también tiene un desvio marcadamente alto, lo que la
hace poco atractiva a la hora de construir una cartera de bajo riesgo.

En lo que respecta a la composicion de cada una de las carteras obedece a la correlacion
entre sus acciones componentes. Tomemos un ejemplo para ver especificamente como
interactGian estas acciones. La cartera nimero siete, elegida por sus caracteristicas para ser
testeada en el periodo de prueba estd compuesta principalmente por las acciones de AUSO,
PETR, SAMI y EDN. AUSO tiene una baja correlacion, casi cero, tanto con PETR como
con SAMI. Lo mismo ocurre en el caso de PETR y SAMI, que, si bien es un poco mayor, su
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valor de correlacion sigue siendo bajo. EDN tiene una correlacién negativa tanto con AUSO
como con CEPU (parte componente de la cartera 7). Recordemos, que tanto una correlacion
cercana a cero o cero, como negativa nos es de utilidad para bajar el riego de la cartera
seleccionada.

Como ya habiamos visto, y no esta de méas volver a exponerlo, la rentabilidad promedio
mensual del indice Merval 25 en el periodo de anélisis es de 4,20% y su desvio estandar de
10,64%. Como podemos observar las primeras ocho carteras son menos riesgosas que el
indice, siendo solamente las Gltimas dos duefias de un mayor desvio, pero que se compensa
con una rentabilidad muy superior (57% y 86% mas alta que el Merval 25).

Si hablamos de rentabilidad, desde la cuarta cartera a la Gltima presentan un mayor retorno
promedio mensual. Como mencionamos recientemente, solo las dos Ultimas son mas
riesgosas que el indice, es decir, que desde la cuarta cartera a la octava inclusive no hay
razon por la cual cualquier inversor se haria de cualquiera de estas carteras antes que dicho
indice de referencia.

Con el planteamiento del periodo de prueba lo que se pretendié hacer es exponer la cartera
armada bajo los datos del pasado y ver como se comportaba en un entorno donde quizas su
estructura dejaba de ser efectiva. No siempre los datos historicos son Utiles para predecir el
futuro. Pero en nuestro ejemplo, la cartera elegida conservo su efectividad mas alla del
periodo utilizado para su conformacién. A nivel de rentabilidad promedio mensual, y a
diferencia de lo ocurrido en el periodo de analisis, donde la cartera elegida supero al indice
en un 100%, en el periodo de prueba esta fue mejor solamente en un 2%. Si bien hay una
clara diferencia de rendimientos, no deja de ser mayor que el del indice. Con respecto al
desvio, y aqui esta la verdadera diferencia, la cartera nimero siete fue mejor, en el periodo
de analisis, en un 35%, y en el periodo de prueba en un 28%. Como se puede observar, su
capacidad de reducir el riesgo se mantuvo practicamente intacta y como resaltamos con
anterioridad a un mejor rendimiento mensual promedio.

Otra conclusién a la que se llega es que no es necesario crear una cartera con muchos valores.
Por lo general, no hay relacion alguna entre el nimero de titulos que se seleccionan para la
construccioén de una cartera con la rentabilidad y volatilidad obtenida de ésta. A veces, como
ha sido en este caso, es mas exitoso crear una buena cartera con pocos valores, pero

diversificada, que reduce el nivel de riesgo y nos da una rentabilidad mas que aceptable, o
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bien, una cartera con una alta rentabilidad y un nivel de riesgo acorde o una muy buena
relacién rentabilidad-riesgo.

A largo de este trabajo se busco desarrollar las teorias que fundamentan la administracion
de carteras, muchas de las cuales tuvieron repercusion tiempo después de sus publicaciones.
Una de las razones que pareceria ser Idgica encuentra su explicacion en el avance en el
procesamiento de datos, ya que para la aplicacion de los modelos que rigen la administracion
de carteras requieren realizar un elevado nimero de calculos que seria dificil llevarlos a cabo
sin las herramientas adecuadas que se nos ofrecen hoy en dia. Podemos también sefialar, la
actitud de determinados inversionistas de cerrarse a cambios potenciales viendo amenazada
la estabilidad aparente en la que se encuentran. Decimos aparente, considerando que la
estabilidad es un término relativo, es decir, que considera el contexto en el que se mueve el
elemento que se esta analizando. No podemos decir que nos mantenemos estables cuando el
mundo avanza y nosotros nos mantenemos inmutables. Contrariamente, estariamos
retrocediendo en relacion con el entorno en cudl nos desarrollamos.

Numerosas investigaciones realizadas por consultoras de diferentes paises han demostrado
la viabilidad de las teorias que se han expuesto en este trabajo; sin embargo, de la misma
manera se comprobd, que para obtener resultados satisfactorios el mercado en cuél se opera
debe estar atravesando un periodo de crecimiento o estabilidad. Esto es asi porque las
mencionadas teorias tienen por objeto seguir el mercado, excluyendo los factores que afectan
individualmente a las empresas que negocian sus titulos, de manera de evitar riesgos
innecesarios eliminados a través de la diversificacion. Una respuesta a esta condicién seria
mantener carteras diversificadas globalmente ya que los ciclos econdmicos de diferentes
paises no estan completamente sincronizados. Una economia débil en un pais puede ser
contrarrestada por una fuerte economia en otro. Pero a pesar de lo expuesto anteriormente,
esta no deja de ser una herramienta simple y excepcional para operar incluso en mercados
turbulentos como el de nuestro pais.

El principal mensaje de este trabajo sefiala la conveniencia de combinar valores de diferentes
empresas de manera de evitar el riesgo que amenaza individualmente a las mismas. Si bien
esto parece intuitivamente logico, podemos, a través de teorias con fundamentos
matematicos, optimizar los resultados de nuestro trabajo. Profesores académicos como Harry
Markowitz, Williams F.Sharpe, y James Tobin entre otros, se ocuparon de desarrollar
modelos que permiten al inversionista obtener la cartera que estdn buscando, dentro de las

34



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

herramientas que potencian las capacidades naturales de los inversionistas que se guian solo

por experiencia e intuicion.
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ANEXO I - CALCULO DE RENTABILIDADES MENSUALES
Y VARIANZAS DEL INDICE Y ACCIONES COMPONENTES

Merval 25 — Periodo de analisis Merval 25 — Periodo de prueba
Periodo analisis Periodo Prueba
Esp Rent Var Rent Esp Rent Var Rent
4,20% 1,13% 4,09% 0,26%
| Instrumento | _Fecha | _Precio Var Rent% | Instrumento | Fecha | Precio Var Rent%
MERVAL25 ~ 01/10/2013  5208,18 18830,4 -189 1%
MERVAL25  01/11/2013  5742,26 534 10% 18266,29 564 3%
MERVAL25 01/12/2013  5382,21 360 5% 20516,24 2.250 12%
MERVAL25  01/01/2014  5994,31 612 11% 20616,86 101 0%
MERVAL25  01/02/2014  5762,08 232 4% ZUSNE, D500 F
MERVAL25  01/03/2014  6325,36 563 10% 22757,47 841 2%
MERVAL25  01/04/2014  6792,83 467 7% 278,70 122 6%
MERVAL25  01/05/2014  7871,73 1.079 16% 23073.32 e 2%
' 23388,6 285 1%
MERVAL25  01/06/2014  7950,78 79 1% 25511.84 PRDE 5
MERVAL25  01/07/2014  8224,96 274 3% 282793 PET T
MERVAL25 01/08/2014 9799,53 1.575 19% 30317,18 2.038 7%
MERVAL25  01/09/2014 12745,11 2.946 30%
MERVAL25  01/10/2014 11216,09 1.529 12%
MERVAL25  01/11/2014  9970,53 -1.246 11%
MERVAL25  01/12/2014  8799,54 1.171 12%
MERVAL25  01/01/2015  8797,12 2 0%
MERVAL25  01/02/2015  9992,07 1.195 14%
MERVAL25  01/03/2015 11223,32 1.231 12%
MERVAL25  01/04/2015 12350,02 1.127 10%
MERVAL25  01/05/2015 11105,86 1.244 -10%
MERVAL25  01/06/2015 11869,74 764 7%
MERVAL25  01/07/2015 11420,25 449 4%
MERVAL25  01/08/2015 11295,25 125 1%
MERVAL25  01/09/2015  10132,5 -1.163 -10%
MERVAL25  01/10/2015 12964,33 2.832 28%
MERVAL25  01/11/2015 13588,27 624 5%
MERVAL25  01/12/2015 12378,67 -1.210 9%
MERVAL25  01/01/2016 12031,64 347 3%
MERVAL25  01/02/2016 13979 1.947 16%
MERVAL25  01/03/2016 13900,23 79 1%
MERVAL25  01/04/2016 14667,67 767 6%
MERVAL25  01/05/2016 1362844 -1.039 7%
MERVAL25  01/06/2016 15710,83 2.082 15%
MERVAL25  01/07/2016 16946,07 1.235 8%
MERVAL25  01/08/2016 16739,15 207 1%
MERVAL25  01/09/2016 18081,49 1.342 8%
MERVAL25  01/10/2016  19019,02 938 5%
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ALUA — Periodo de analisis

Esp Rent |VarRent
4,69% 2,97%

Date Open | High Low [ Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013| 2,98 3,57 2,98 3,43 3,30 | 0,46 15%
01/11/2013| 3,41 3,58 3,14 3,53 3,40 | 0,10 3%
01/12/2013| 3,49 3,55 3,18 3,36 3,25 1-0,17 -5%
01/01/2014| 3,36 4,24 3,04 4,22 4,09 | 0,87] 26%
01/02/2014| 4,29 | 438 353 3,53 3,41 [-0,70] -16%
01/03/2014| 3,53 | 365 335 3,52 3,40 [-0,01 0%
01/04/2014| 3,50 | 3,71 | 3,44 3,58 3,47 | 0,06 2%
01/05/2014| 3,58 3,84 3,46 3,71 3,59 | 0,13 3%
01/06/2014| 3,71 3,97 3,44 3,65 3,53 |-0,05 -1%
01/07/2014| 3,71 3,93 3,31 3,48 3,37 1-0,17 -5%
01/08/2014| 3,48 5,15 3,35 5,08 4,92 | 1,60] 46%
01/09/2014| 5,04 8,88 5,04 8,55 8,28 | 3,47| 68%
01/10/2014| 8,62 8,63 6,60 8,18 7,92 1-0,38 -4%
01/11/2014| 821 | 862 | 636 719 6,96 [-0,99] -12%
01/12/2014| 7,23 | 786 | 602 754 7,30 [ 0,36 5%
01/01/2015| 7,54 | 781 | 696 715 6,94 [-039] -5%
01/02/2015| 7,14 8,97 6,98 8,62 8,36 | 1,46] 20%
01/03/2015| 8,63 [ 11,16 8,32 | 10,45 10,13 | 1,83 21%
01/04/2015| 10,49 | 10,71 8,75 9,73 9,44 1-0,71 -7%
01/05/2015| 9,73 9,82 8,50 8,86 8,59 |-0,87 -9%
01/06/2015| 8,86 9,40 pASS) 8,47 8,21 1-0,39 -4%
01/07/2015| 8,55 9,60 8,24 8,60 8,341 0,13 2%
01/08/2015| 8,65 8,74 6,90 7,15 6,93 |-1,45| -17%
01/09/2015| 7,55| 842 | 633 840 815 [ 1,25| 17%
01/10/2015| 8,49 | 10,15 | 7,73 [ 9,95 9,65 [ 1,55| 18%
01/11/2015| 9,99 | 13,00 [ 9,70 [ 12,55 12,21 | 2,60] 26%
01/12/2015| 12,65 | 13,45 | 10,70 | 11,75 11,44 1-0,80 -6%
01/01/2016| 11,75 [ 11,80 7,88 9,47 9,23 |-2,28| -19%
01/02/2016| 9,47 | 10,45 8,35 | 10,45 10,18 | 0,98 10%
01/03/2016| 11,10 [ 11,65 | 10,00 | 10,45 10,18 | 0,00 0%
01/04/2016| 10,45 | 10,95 9,00 9,97 9,72 1-0,48 -5%
01/05/2016| 10,00 | 10,00 8,35 8,86 8,63 |-1,11| -11%
01/06/2016] 9,00 | 9,80 | 888 9,60 9,36 | 0,74 8%
01/07/2016| 9,73 | 10,20 [ 9,65 [ 10,05 9,79 | 0,45 5%
01/08/2016| 10,10 | 10,30 [ 9,20 [ 9,50 9,26 [-0,55] -5%
01/09/2016| 9,53 | 11,20 9,00 | 10,60 10,33 | 1,10] 12%
01/10/2016| 10,85 [ 11,45 | 10,05 [ 10,40 10,13 |-0,20 -2%
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Esp Rent

Var Rent

1,78%

0,28%

01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017

01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

Adj Close | Var

Rent%

0,00

0%

-0,50

-5%

0,35

4%

-0,15

-1%

0,55

5%

0,85

8%

0,10

1%

-0,90

-8%

0,30

3%

0,80

7%

1,25

11%

-0,40

-3%




AGRO - Periodo de analisis
Esp Rent |VarRent
10,19% 5,88%

Date Open | High Low [ Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013| 1,44 1,63 1,41 1,56 1,56 | 0,13 9%
01/11/2013] 1,59 1,95 1,55 1,70 1,70 | 0,14 9%
01/12/2013]| 1,73 1,75 1,62 1,71 1,71 | 0,01 1%
01/01/2014] 1,71 2,55 1,65 2,55 2,55 | 0,84] 49%
01/02/2014| 2,57 2,90 2,13 2,18 2,18 |-0,37] -15%
01/03/2014]| 2,18 2,25 2,00 2,15 2,15 |-0,03 -1%
01/04/2014] 2,15 2,27 2,00 2,07 2,07 |-0,08 -4%
01/05/2014| 2,07 2,28 1,90 2,24 2,24 | 0,17 8%
01/06/2014| 2,28 2,28 1,89 2,05 2,05 |-0,19 -8%
01/07/2014| 2,05 2,19 1,80 1,88 1,88 |-0,17 -8%
01/08/2014| 1,90 2,18 1,85 2,10 2,10 | 0,22 12%
01/09/2014| 2,10 3,00 2,05 2,70 2,70 | 0,60 29%
01/10/2014| 2,90 2,90 2,07 2,20 2,20 |-0,50| -19%
01/11/2014] 2,29 | 229 | 210 2,23 2,23 [ 0,03 1%
01/12/2014] 2,23 | 2,23 | 1,53 1,98 1,98 |-0,25| -11%
01/01/2015| 1,98 | 205 1,69 1,79 1,79 |1-0,19| -10%
01/02/2015| 1,79 | 193 | 1,75 1,90 1,90 | 0,11 6%
01/03/2015| 1,98 | 264 | 18| 242 2,42 | 0,52| 27%
01/04/2015| 2,40 | 245 2,15 2,20 2,20 |-0,22| -9%
01/05/2015| 2,20 | 2,40 | 2,10 2,30 2,30 [ 0,20 5%
01/06/2015| 2,28 | 2,38 | 2,08 2,30 2,30 [ 0,00 0%
01/07/2015| 2,32 2,59 2,20 2,32 2,32 | 0,02 1%
01/08/2015| 2,33 | 243 | 200 224 2,24 1-0,08] -3%
01/09/2015| 2,30 | 2,38 200 2,05 2,05 (-0,19] -8%
01/10/2015| 2,05| 340 203 [ 3,27 3,27 | 1,22| 60%
01/11/2015| 3,37 6,30 3,35 6,06 6,06 | 2,79 85%
01/12/2015| 6,10 9,36 6,10 7,40 7,40 | 1,34 22%
01/01/2016| 7,40 7,88 5,15 7,00 7,00 |-0,40 -5%
01/02/2016] 7,15 7,37 6,50 7,32 7,321 0,32 5%
01/03/2016| 7,40 8,50 6,80 8,30 8,30 | 0,98 13%
01/04/2016| 8,40 8,40 7,10 8,10 8,10 |-0,20 -2%
01/05/2016| 8,10 8,25 7,50 7,80 7,80 |-0,30 -4%
01/06/2016] 7,99 8,98 7,60 8,97 8,97 | 1,17 15%
01/07/2016| 9,00 | 19,00 9,00 | 16,60 16,60 | 7,63] 85%
01/08/2016| 16,65 | 17,50 | 14,80 | 16,25 16,25 |-0,35 -2%
01/09/2016| 15,65 | 20,50 | 15,65 | 20,15 20,15 | 3,90 24%
01/10/2016] 20,50 | 26,75 | 19,90 | 24,60 24,60 | 4,45 22%
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Esp Rent

Var Rent

4,59%

1,64%

01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017

01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

Adj Close | Var

Rent%

-2,65

-11%

5,05

23%

0,30

1%

5,20

19%

3,20

10%

6,80

19%

5,00

12%

-5,10

-11%

-7,45

-18%

4,35

12%

-1,90

-5%

1,00

3%




APBR — Periodo de analisis

Esp Rent |VarRent
2,85% 4,56%

Date Open High Low Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013] 70,20 | 82,35 | 69,20 79,30 78,65 | 9,90 14%
01/11/2013] 79,00 | 81,00 67,00 | 69,30 68,73 | -10,00] -13%
01/12/2013] 63,90 | 6390 5650 61,50 61,00 | -7,80] -11%
01/01/2014| 61,50 70,80 57,40 69,00 68,44 7,501 12%
01/02/2014| 69,00 69,00 57,00 57,20 56,73 [-11,80| -17%
01/03/2014| 57,20 65,90 51,80 64,80 64,27 7,60 13%
01/04/2014| 64,80 72,00 62,40 69,20 68,64 4,40 7%
01/05/2014| 69,20 83,70 68,55 82,50 82,50 | 13,30 19%
01/06/2014] 76,70 | 8515 71,80 74,90 74,90 | -7,60[ -9%
01/07/2014| 7500 87,30 73,10 | 79,90 79,90 [ s500[ 7%
01/08/2014| 80,00 | 108,95 | 78,10 [ 105,40 105,40 | 25,50 32%
01/09/2014| 129,00 | 136,00 | 119,00 [ 120,90 120,90 | 15,50f 15%
01/10/2014| 105,90 | 120,50 72,00 77,80 77,80 [-43,10| -36%
01/11/2014| 77,00 77,50 56,05 64,00 64,00 [-13,80| -18%
01/12/2014| 56,00 57,15 33,70 44,60 44,60 | -19,40| -30%
01/01/2015| 44,10 | 47,55 3570 37,75 37,75 | -6,85] -15%
01/02/2015] 37,90 | 45,40 37,00 | 40,30 4030 | 255 7%
01/03/2015| 39,90 | 39,90 | 2950 | 35,55 35,55 | -4,75] -12%
01/04/2015[ 39,05 59,95 38,60 54,60 54,60 | 19,05| 54%
01/05/2015| 55,70 61,95 48,50 50,65 50,65 | -3,95 -71%
01/06/2015| 49,05 59,45 47,65 58,35 58,35 7,70 15%
01/07/2015| 58,15 58,80 40,60 45,70 45,70 | -12,65| -22%
01/08/2015| 43,80 44,85 33,90 40,30 40,30 | -5,40| -12%
01/09/2015] 40,00 | 40,20 | 24,00 29,25 29,25 [-11,05) -27%
01/10/2015] 29,90 | 39,80 | 27,80 | 33,30 33,30 | 4,05 14%
01/11/2015( 33,80 40,95 33,10 35,35 S585] 2,05 6%
01/12/2015 35,35 39,20 28,00 29,80 29,80 | -5,55| -16%
01/01/2016] 29,80 31,00 19,30 24,35 24,35 -545| -18%
01/02/2016| 24,00 29,25 21,40 29,15 29,15 4,80] 20%
01/03/2016| 29,70 45,00 28,70 41,90 41,90 | 12,75 44%
01/04/2016] 40,90 | 5585 | 37,70 54,40 54,40 | 12,50 30%
01/05/2016| 53,60 | 54,40 | 39,85 | 40,15 40,15 | -14,25 -26%
01/06/2016] 39,00 | 53,85 | 39,00 53,60 53,60 | 13,45 33%
01/07/2016| 54,10 64,90 50,15 64,75 64,75 | 11,15] 21%
01/08/2016| 62,50 72,00 59,05 68,00 68,00 3,25 5%
01/09/2016| 67,75 76,60 67,20 70,85 70,85 2,85 4%
01/10/2016| 72,00 93,80 71,70 87,50 87,50 | 16,65| 24%

40

Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado

ECONOMICAS /4

APBR - Periodo de prueba

Esp Rent

Var Rent

0,53%

0,44%

01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017

01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

Adj Close

Var |Rent%
-0,85] -1%
4,45 -5%
-0,80 -1%
-1,70 -2%
-4,00 -5%
-5,30 -7%
-0,75 -1%
2245 -a%
10,40[ 15%
-0,30 0%

9,60 12%

4,00 5%




AUSO - Periodo de analisis

Esp Rent |VarRent
9,31% 1,92%

Date Open High Low Close [ AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013 2,18 2,65 2,18 2,40 2,28 | 0,20 9%
01/11/2013] 2,30 2,40 2,11 2,15 2,04 [ -0,25] -10%
01/12/2013 2,08 2,10 1,96 2,08 1,98 | -0,07] -3%
01/01/2014] 2,08 2,10 1,83 1,90 1,81 [ -0,18] -9%
01/02/2014 1,98 1,98 1,83 1,89 1,80 | -0,01 -1%
01/03/2014] 1,89 1,95 1,78 1,95 1,85 | 0,06] 3%
01/04/2014 2,00 2,30 2,00 2,30 2,19 | 0,35] 18%
01/05/2014] 2,30 3,15 230 ] 315 2,99 | 0,85] 37%
01/06/2014 3,48 4,30 3,43 3,85 3,66 | 0,70] 22%
01/07/2014 3,90 4,40 3,81 4,00 3,80 [ 0,15 4%
01/08/2014 3,91 5,30 3,90 5,10 4,85 | 1,10 28%
01/09/2014] 5,01 5,35 5,01 5,35 5,08 | 0,25] 5%
01/10/2014 5,80 5,80 5,12 5,40 5,13 | 0,05| 0,93%
01/11/2014 5,40 6,00 5,15 5,15 4,89 | -0,25 -5%
01/12/2014| 5,10 5,50 500 | 5,50 523| 035] 7%
01/01/2015 5,50 7,20 5,50 6,75 6,42 | 1,25| 23%
01/02/2015 6,75 7,40 6,55 6,95 6,61 | 0,20 3%
01/03/2015 6,95 8,25 6,50 8,25 7,84 | 1,30 19%
01/04/2015| 8,25 | 10,25 8,10 | 10,25 9,74 | 2,00 24%
01/05/2015| 10,25 [ 10,25 7,80 8,60 8,17 | -1,65[ -16%
01/06/2015| 8,60 9,39 850 | 9,39 892 | 079] 9%
01/07/2015 9,39 | 10,00 9,00 9,80 931] 041 4%
01/08/2015| 9,75 | 10,30 9,32 9,85 936 | 005 1%
01/09/2015| 10,00 [ 11,30 9,20 | 11,30 10,74 | 1,45 15%
01/10/2015| 11,30 | 13,20 11,00| 13,20 12,55 | 1,90 17%
01/11/2015| 13,30 | 17,95| 13,25 | 16,90 16,06 | 3,70 28%
01/12/2015| 16,40 19,00 16,30 18,00 17,11 | 1,10 7%
01/01/2016| 18,00 19,40 14,90 18,80 17,87 | 0,80 4%
01/02/2016| 18,55 | 19,30 | 17,90 | 19,25 18,30 | 045] 2%
01/03/2016( 19,25 28,10 18,90 25,80 24,52 | 6,55 34%
01/04/2016| 26,00 | 3390 2505| 30,50 28,99 | 4,70 18%
01/05/2016| 30,00 31,45 28,20 29,00 27,56 | -1,50[ -5%
01/06/2016| 29,30 | 29,30 | 26,00| 27,80 26,42 | -1,20] -4%
01/07/2016| 28,00 41,20 28,00 39,00 37,07 111,20( 40%
01/08/2016] 39,00 | 39,00 | 34,00] 36,00 34,22 | -3,00] -8%
01/09/2016| 36,00 47,80 35,20 44,80 42,58 | 8,80| 24%
01/10/2016] 44,555 | 47,00 | 42,00 44,20 22,01]-060 -1%
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Esp Rent

Var Rent

8,75%

1,29%

01/11/2016 44,20 5510 40,05
01/12/2016 54,00 54,25 48,50
01/01/2017 52,50 69,50 52,00
01/02/2017 67,90 73,45 64,30
01/03/2017 66,85 84,50 64,05
01/04/2017 84,40 87,60 78,40
01/05/2017 82,25 9350 78,55
01/06/2017 93,50 101,00 86,50
01/07/2017 102,00 11500 93,00
01/08/2017 98,00 118,00 89,00
01/09/2017 114,00 118,40 106,00
01/10/2017 116,05 118,45 110,00

53,45
51,75
66,80
66,90
84,40
82,25
93,00
101,00
98,95
113,60
116,00
113,45

Adj Close

49,18
63,49
63,58
80,22
78,17
88,39
101,00
98,95
113,60
116,00
113,45

Rent%

21%

-3%

29%

0%

26%

-3%

13%

9%

-2%

15%

2%

-2%
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BMA — Periodo de analisis BMA - Periodo de prueba

Esp Rent |VarRent Esp Rent |VarRent
5,60% 2,00% 5,75% 0,56%

Date Open High Low Close | AdjClose | Var |Rent% Adj Close | Var |Rent%
01/10/2013| 21,20 30,25 21,00 23,30 21,92 2,35 11% 01/11/2016 115,30 118,00 100,00 114,00 NN -1,00( -1%
01/11/2013] 2330 | 2810 22,50 | 26,70 25,12 | 3,40 15% 01/12/2016 113,00 114,00 9510 102,70 EOEN -11,30] -10%
01/12/2013| 26,60 [ 2840 | 1950 | 20,80 19,57 | -5,90| -22% 01/01/2017 103,45 126,00 102,70 119,90 SREXIS 17,20 17%
01/01/2014| 20,80 25,20 19,80 22,70 21,36 1,90 9% 01/02/2017 120,05 134,50 118,00 124,25 123,26 4,35 4%
01/02/2014| 22,70 24,40 19,00 23,50 22,11 0,80 4% 01/03/2017 124,20 134,95 122,50 133,50 132,43 9,25 7%
01/03/2014| 23,50 28,20 23,25 27,70 26,06 4,20] 18% 01/04/2017 134,00 137,70 127,15 134,25 133,18 0,75 1%
01/04/2014| 27,70 31,80 27,25 29,70 27,94 2,00 7% 01/05/2017 134,25 149,95 131,50 143,50 142,35 9,25 7%
01/05/2014| 29,70 33,35 29,00 32,90 30,95 3,20 11% 01/06/2017 144,50 155,50 133,15 153,00 151,78 9,50 7%
01/06/2014] 3440 | 4050 31,00 37,00 34,81 | 4,10 12% 01/07/2017 153,55 159,00 145,00 154,00 154,00 I3
01/07/2014| 40,00 | 47,50 | 37,00 | 41,90 40,52 | 490 13% 01/08/2017 153,70 187,00 147,50 182,50 SOl 28,50 19%
01/08/2014| 41,00 44,40 38,00 44,00 42,55 2,10 5% 01/09/2017 183,00 204,00 174,60 203,25 vl 20,75| 11%

01/09/2014| 45,40 | 57,00 [ 44,00 56,30 54,44 | 12,30] 28% 01/10/2017 203,25 220,00 203,25 218,20 PACIN 14,95 7%

01/10/2014] 58,00 | 59,20 [ 39,90 [ 6,10 54,25 | -0,20] 0%
01/11/2014] 5550 | 58,00 47,05 [ 52,00 50,28 | -4,10] -7%
01/12/2014] 52,00 | 54,00 | 42,00 50,75 29,08 | -1,25] 2%
01/01/2015] 49,50 | 5320 | 4500 47,20 4564 | -355] 7%

01/02/2015] 47,00 | 67,00 | 47,00 60,00 58,02 | 12,80 27%
01/03/2015] 61,05 | 80,00 | 5810 69,95 67,64 | 995 17%
01/04/2015] 69,00 | 72,00 [ 62,05 66,80 64,60 | -3,15] -5%

01/05/2015| 66,00 | 67,50 [ 58,25 59,00 57,05 | -7,80| -12%
01/06/2015| 58,10 | 64,50 [ 54,40 59,60 57,63 | 0,60 1%
01/07/2015| 60,00 [ 67,85 54,90 56,80 54,93 | -2,80] -5%
01/08/2015| 57,50 | 69,30 [ 54,50 63,00 60,92 6,20 11%

01/09/2015] 62,00 | 67,30 | 47,55 [ 5465 52,85 | -8,35| -13%
01/10/2015] 54,65 | 90,00 | 50,00 [ 84,00 81,23 | 29,35] 54%
01/11/2015] 84,00 [ 108,00 [ 79,60 [ 84,75 81,95 | 075] 1%
01/12/2015] 85,10 | 90,00 [ 72,50 [ 80,00 77,36 | -4,75] -6%

01/01/2016] 80,00 | 89,00 73,30 88,90 8597 | 8,90 11%
01/02/2016] 83,00 | 117,50 | 85,00 [ 107,25 | 103,71 [ 18,35] 21%
01/03/2016] 107,60 | 111,50 | 92,00 [ 94,30 91,19 [-12,95] -12%
01/04/2016] 94,30 | 10550 | 83,00 [ 91,30 83,64 | -3,00 -3%
01/05/2016] 91,50 | 93,00 | 82,00 88,00 8544 | -3,30] -4%
01/06/2016] 88,90 | 112,20 | 86,50 [ 112,10 [ 108,84 [ 24,10] 27%
01/07/2016] 112,10 | 123,00 [ 109,00 [ 12300 11099 [ o090] 1%
01/08/2016] 111,90 | 122,00 [ 107,00 [ 118,45 | 11634 [ 545 5%
01/09/2016] 119,00 | 120,00 | 107,50 [ 128,95 | 11800 o050 0%
01/10/2016] 118,75 | 123,50 | 114,00 [ 12500 | 11408 [ -3,95] -3%
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CECO2 — Periodo de analisis

Esp Rent |VarRent
7,93% 4,84%

Date Open | High Low [ Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013| 1,43 3,13 1,33 1,68 1,68 [ 0,41] 32%
01/11/2013| 1,25 1,60 1,00 1,50 1,50 [-0,18] -11%
01/12/2013| 1,52 1,54 1,05 1,24 1,24 [-0,26] -17%
01/01/2014| 1,24 1,42 1,19 1,31 1,31 | 0,07 6%
01/02/2014| 1,34 1,46 1,07 1,25 1,25 [-0,06 -5%
01/03/2014| 1,25 1,33 1,16 1,29 1,29 | 0,04 3%
01/04/2014| 1,29 1,69 1,26 1,58 1,58 | 0,29 22%
01/05/2014| 1,58 2,99 1,52 2,98 2,98 | 1,40 89%
01/06/2014| 3,03 3,04 2,12 2,61 2,61 1-0,37] -12%
01/07/2014| 2,63 2,89 2,13 2,42 2,42 1-0,19 -7%
01/08/2014| 2,45 2,65 2,28 2,61 2,61 ] 0,19 8%
01/09/2014| 2,63 3,99 2,63 3,74 3,74 | 1,13] 43%
01/10/2014| 3,74 3,74 2,66 3,66 3,66 |-0,08 -2%
01/11/2014| 3,68 3,74 2,78 2,90 2,90 |-0,76] -21%
01/12/2014] 2,92 | 2,92 1,92 | 2,25 2,25 [-0,65] -22%
01/01/2015| 2,25| 326 | 217 3,07 3,07 [ 0,82] 36%
01/02/2015| 3,08 | 365 295 3,42 342 | 035 11%
01/03/2015| 3,47 | 440 335 3,70 3,70 [ 0,28 8%
01/04/2015| 3,70 | 425 341 4,18 4,18 | 0,48 13%
01/05/2015| 4,18 | 4,53 | 3,55 3,80 3,80 [-0,38] -9%
01/06/2015| 3,80 | 4,25 3,40 3,80 3,80 [ 0,00 0%
01/07/2015| 3,80 | 428 3,70 3,83 3,83 [ 0,03 1%
01/08/2015| 3,75| 395 3,10 3,35 3,35 [-0,48] -13%
01/09/2015| 3,30 | 339 | 225 2,76 2,76 [-0,59| -18%
01/10/2015| 2,77 4,20 2,52 4,10 4,10 | 1,34] 49%
01/11/2015| 4,15 5,45 3,96 4,85 4,85 | 0,75 18%
01/12/2015| 4,85 5,07 4,20 4,73 4,73 1-0,12 -2%
01/01/2016| 4,73 5,00 3,77 4,95 4,95 | 0,22 5%
01/02/2016| 5,00 5,25 4,63 5,00 5,00 | 0,05 1%
01/03/2016| 4,90 5,10 4,28 4,62 4,62 |-0,38 -8%
01/04/2016| 4,70 6,10 4,20 5,40 5401 0,78 17%
01/05/2016| 5,50 5,90 5,10 5,32 5,32 |1-0,08 -1%
01/06/2016| 5,26 6,05 5,20 6,01 6,01 | 0,69 13%
01/07/2016| 6,02 7,00 6,02 6,56 6,56 | 0,55 9%
01/08/2016| 6,60 7,45 6,35 7,12 7,12 | 0,56 9%
01/09/2016| 7,13 | 10,55 7,07 &) 2k 9,93 | 2,81 39%
01/10/2016| 9,80 | 11,65 9,05 | 10,85 10,85 | 0,92 9%
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Esp Rent

Var Rent

3,11%

1,21%

01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017

01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

Adj Close | Var

Rent%

-0,95

-9%

0,65

7%

2,85

27%

0,85

6%

0,20

1%

1,15

8%

-2,15

-14%

1,05

8%

-1,50

-10%

2,05

16%

-0,40

-3%

0,00

0%




CELU - Periodo de analisis

Esp Rent |VarRent
5,24% 2,30%

Date Open | High Low [ Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013| 5,02 5,40 4,60 4,66 4,66 |-0,34 -7%
01/11/2013| 4,62 5,10 4,55 4,81 4,81 | 0,15 3%
01/12/2013| 4,80 4,90 4,40 4,55 4,55 |-0,26 -5%
01/01/2014| 4,55 5,20 4,18 5,20 5,20 | 0,65 14%
01/02/2014| 5,00 5,05 4,34 4,70 4,70 |-0,50{ -10%
01/03/2014| 4,70 4,90 4,24 4,49 4,49 |1-0,21 -4%
01/04/2014| 4,49 4,95 4,17 4,69 4,69 | 0,20 4%
01/05/2014| 4,69 5,60 4,55 5,48 548 | 0,79] 17%
01/06/2014| 5,40 5,49 4,70 5,00 5,00 |1-0,48 -9%
01/07/2014| 5,05 5,90 5,00 5,50 550 | 0,50] 10%
01/08/2014| 5,49 6,69 5,25 6,50 6,50 | 1,00 18%
01/09/2014| 6,40 8,05 6,40 7,78 7,78 | 1,28] 20%
01/10/2014| 7,50 7,58 6,30 6,81 6,81 |-0,97| -12%
01/11/2014| 6,85| 7,00 620 6,30 6,30 [-051] -7%
01/12/2014| 6,30| 6,75| 560 6,70 6,70 [ 0,40 6%
01/01/2015| 6,70 | 6,70 | 590 6,20 6,20 [-0,50] -7%
01/02/2015| 6,10 | 735| 610 7,30 7,30 [ 1,10] 18%
01/03/2015| 7,20 | 800 | 6,60 745 7,45 [ 0,15 2%
01/04/2015| 7,45| 9,19 711 841 841 [ 096| 13%
01/05/2015| 841 | 875 752 7,70 7,70 [-0,71] -8%
01/06/2015| 7,70 | 8,15 6,80 7,22 7,22 [-048] -6%
01/07/2015| 7,10 8,50 7,02 8,22 8,22 | 1,00f 14%
01/08/2015| 8,22 | 880 | 750 8,04 8,04 [-0,18] -2%
01/09/2015| 8,20 | 830 | 710 7,50 7,50 [-054] -7%
01/10/2015| 7,35| 9,00 | 721 865 8,65 [ 1,15| 15%
01/11/2015| 9,10 | 11,75 8,75 | 10,70 10,70 | 2,05 24%
01/12/2015| 10,70 | 10,80 8,40 9,89 9,89 |-0,81 -8%
01/01/2016| 9,89 [ 10,70 7,60 8,99 8,99 |-0,90 -9%
01/02/2016f 9,20 [ 10,00 8,65 9,61 9,61 | 0,62 7%
01/03/2016f 9,60 [ 11,65 9,45 | 11,05 11,05 | 1,44 15%
01/04/2016| 10,75 [ 19,00 | 10,75 | 18,95 18,95 | 7,90 71%
01/05/2016| 18,90 [ 21,95 | 17,00 [ 17,50 17,50 |-1,45 -8%
01/06/2016| 17,25 [ 19,60 | 16,50 [ 18,90 18,90 | 1,40 8%
01/07/2016| 19,25 | 21,85 | 18,70 [ 20,30 20,30 | 1,40 7%
01/08/2016| 19,30 [ 21,50 | 18,75 [ 19,90 19,90 | -0,40 -2%
01/09/2016| 19,85 [ 24,40 | 19,40 | 23,20 23,20 | 3,30 17%
01/10/2016| 23,50 [ 25,80 | 21,90 | 23,75 23,75 | 0,55 2%
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Esp Rent

Var Rent

-2,89%

1,63%

01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017

01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

Adj Close | Var

Rent%

-4,05

-17%

-1,85

-9%

-1,45

-8%

-2,15

-13%

1,85

13%

-1,35

-8%

-0,50

-3%

-2,85

-20%

-0,30

-3%

0,10

1%

3,05

27%

0,90

6%




CEPU — Periodo de analisis

Esp Rent |VarRent
200,19%| 10644,53%

Date Open | High Low | Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013 2,01 2,69 1,93 2,15 |- 0,31 0,19] 10%
01/11/2013 2,21 2,41 2,12 2,34 |- 0,34 0,19 9%
01/12/2013 2,25 2,25 1,79 1,88 |- 0,27 | -0,47| -20%
01/01/2014| 1,88 2,20 1,88 2,17 |- 0,31 0,29 16%
01/02/2014( 2,19 2,44 2,10 2,37 |- 0,34 0,20 9%
01/03/2014| 2,37 2,53 0,30 0,33 |- 0,05 | -2,04| -86%
01/04/2014 0,34 3,11 0,32 0,38 |- 0,05 0,05 14%
01/05/2014| 3,03 | 3,03| 038]| 0,55 |- 0,08 | 0,17| 45%
01/06/2014| 0,54 3,54 0,43 0,50 |- 0,07 | -0,05 -9%
01/07/2014 0,52 4,93 0,52 0,60 |- 0,09 0,10] 20%
01/08/2014( 0,62 5,06 0,59 0,68 |- 0,10 0,08] 13%
01/09/2014 0,68 0,87 0,68 0,85 |- 0,12 0,17] 25%
01/10/2014| 0,84 6,13 0,70 0,76 |- 0,11 [ -0,09] -11%
01/11/2014 0,77 6,19 0,75 0,78 |- 0,11 0,02 3%
01/12/2014 0,74 6,00 0,69 5,75 |- 0,83 4,97| 636%
01/01/2015( 5,75 5,75 0,70 0,84 |- 0,12 | -491| -85%
01/02/2015( 0,84 6,88 0,84 0,94 |- 0,13 0,09] 11%
01/03/2015| 0,95 8,56 0,93 1,03 |- 0,15 0,09] 10%
01/04/2015 1,05 8,43 1,02 1,13 |- 0,16 0,09 9%
01/05/2015 9,00 9,00 1,03 1,07 |- 0,15 | -0,05 -5%
01/06/2015( 1,07 8,81 1,00 1,11 |- 0,16 0,03 3%
01/07/2015{ 1,11 | 71,20 1,05 | 71,20 |- 10,23 | 70,09| 6336%
01/08/2015| 1,17 8,90 0,98 1,04 |- 0,15 [-70,16] -99%
01/09/2015( 1,04 8,90 0,92 1,02 |- 0,15 | -0,02 -2%
01/10/2015 8,90 8,90 0,91 1,17 |- 0,17 0,16] 15%
01/11/2015( 1,19 8,90 1,14 1,42 |- 0,20 0,25| 21%
01/12/2015 1,41 8,90 1,33 8,90 |- 14,61 7,48] 526%
01/01/2016( 8,90 8,90 1,20 1,45 |- 2,37 | -7,45| -84%
01/02/2016( 1,45 8,90 1,42 1,55 |- 2,54 0,10 7%
01/03/2016{ 1,54 8,90 1,48 1,59 |- 2,60 0,04 3%
01/04/2016{ 1,61 1,64 1,38 1,59 |- 2,62 0,01 0%
01/05/2016{ 1,59 8,90 1,41 1,52 |- 2,49 | -0,08 -5%
01/06/2016{ 1,52 8,90 1,52 1,60 |- 2,63 0,09 6%
01/07/2016{ 1,60 8,90 1,60 1,97 |- 3,23 0,37] 23%
01/08/2016{ 1,95 8,90 1,84 2,09 |- 3,44 0,12 6%
01/09/2016{ 2,09 3,11 2,09 2,98 |- 4,90 0,89 43%
01/10/2016| 3,00 8,90 2,73 2,75 |- 4,51 | -0,24 -8%
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44,18%

89,55%
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01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017
01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

2,63 -
LX)
3,11
8,90
25,60
24,10
24,50
23,70
22,50
22,50
22,50
22,50

Adj Close
4,32
8,56
2,99
8,56

24,63
23,19
23,57
22,80
21,65
21,65
22,50
22,50

Var

Rent%

-0,11

-4%

6,27

238%

-5,79

-65%

5,79

186%

16,70

188%

-1,50

-6%

0,40

2%

-0,80

-3%

-1,20

-5%

0,00

0%

0,00

0%

0,00

0%




COME - Periodo de analisis

Esp Rent |VarRent
5,54% 1,97%

Date Open | High | Low | Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013| 0,56 | 0,76 | 0,54 0,66 0,66 | 0,09] 16%
01/11/2013| 0,66 | 0,74 | 0,63 0,73 0,73 | 0,08 12%
01/12/2013| 0,73 | 0,92 | 0,69 0,84 0,84 | 0,11] 15%
01/01/2014| 0,84 | 1,17 | 0,81 0,94 0,94 | 0,10 11%
01/02/2014 0,95 | 1,03 | 0,86 0,94 0,94 | 0,01 1%
01/03/2014 0,94 ] 0,95 ]| 0,81 0,86 0,86 | -0,08 -9%
01/04/2014 0,86 | 0,94 | 0,84 0,87 0,87 | 0,01 1%
01/05/2014 0,87 | 1,10 | 0,82 1,04 1,04 | 0,17 19%
01/06/2014| 1,04 | 1,10 | 0,87 0,95 0,95 | -0,08 -8%
01/07/2014| 0,95 | 1,12 | 0,90 0,96 0,96 | 0,01 1%
01/08/2014| 0,96 | 1,56 | 0,91 1,42 1,42 | 0,46] 48%
01/09/2014| 1,42 | 1,94 ] 1,33 1,81 1,81 | 0,39 27%
01/10/2014| 1,79 | 1,81 | 1,42 1,72 1,72 | -0,08 -5%
01/11/2014| 1,72 | 1,90 | 1,51 1,67 1,67 | -0,06 -3%
01/12/2014| 1,63 | 1,69 | 1,15 1,69 1,69 | 0,02 1%
01/01/2015( 1,69 | 1,83 | 1,55 1,77 1,77 | 0,08 5%
01/02/2015( 1,76 | 2,28 | 1,72 2,27 2,27 | 0,50( 28%
01/03/2015( 2,29 | 3,44 | 2,23 3,28 3,28 | 1,01 45%
01/04/2015( 3,39 | 3,39 | 2,96 3,17 3,17 | -0,10 -3%
01/05/2015 3,17 | 3,38 | 2,61 2,89 2,89 |-0,28 -9%
01/06/2015 2,83 | 2,98 | 2,34 2,84 2,84 | -0,05 -2%
01/07/2015 2,94 | 3,45 | 2,83 3,40 3,40 | 0,56 20%
01/08/2015| 3,12 | 3,34 | 2,52 3,20 3,20 | -0,20 -6%
01/09/2015 2,86 | 2,95 | 2,32 2,93 2,93 |[-0,27 -9%
01/10/2015| 2,93 | 3,28 | 2,62 3,14 3,14 | 0,21 7%
01/11/2015| 3,17 | 3,72 | 3,07 3,29 3,29 | 0,16 5%
01/12/2015( 3,30 | 3,45]| 2,79 3,28 3,28 [-0,01 0%
01/01/2016 3,28 | 3,38 | 2,81 3,03 3,03 [-0,26 -8%
01/02/2016 3,02 | 3,21 | 2,83 3,12 3,12 | 0,09 3%
01/03/2016f 3,15 | 3,36 | 2,63 2,80 2,80 [-0,32 -10%
01/04/2016| 2,81 | 3,06 | 2,67 2,99 2,99 | 0,19 7%
01/05/2016f 3,00 | 3,02 | 2,50 2,59 2,59 [-0,40[ -13%
01/06/2016| 2,56 | 2,73 | 2,48 2,69 2,69 | 0,10 4%
01/07/2016| 2,72 | 3,07 | 2,68 2,97 2,97 | 0,28 11%
01/08/2016| 2,97 | 3,00 | 2,67 2,78 2,78 | -0,19 -6%
01/09/2016| 2,78 | 2,89 | 2,61 2,78 2,78 | 0,00 0%
01/10/2016] 2,79 | 3,40 | 2,74 3,06 3,06 | 0,28 10%
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3,25%

0,93%

01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017

01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

Adj Close

Rent%

-4%

-7%

-1%

6%

0%

20%

-7%

1%

3%

-3%

25%

8%




CRES — Periodo de anélisis

Esp Rent |VarRent
4,14% 1,68%

Date Open | High Low [ Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013| 8,04 | 11,31 7,76 9,67 9,43 | 1,84 23%
01/11/2013| 9,67 | 10,22 8,93 9,72 9,48 | 0,05 1%
01/12/2013| 9,79 9,79 8,48 8,78 8,78 1-0,94| -10%
01/01/2014| 8,78 | 10,92 8,53 | 10,57 10,57 | 1,79 20%
01/02/2014| 10,57 | 11,11 9,18 9,43 9,43 |-1,14| -11%
01/03/2014| 9,43 9,87 9,08 9,13 9,13 1-0,30 -3%
01/04/2014| 9,25 | 11,96 9,05) 11,91 11,91 | 2,78 30%
01/05/2014| 11,91 | 14,09 | 11,41 | 13,79 13,79 | 1,89 16%
01/06/2014| 13,64 | 13,89 | 11,81 [ 12,90 12,90 |-0,89 -6%
01/07/2014| 13,05 | 14,24 | 11,71 | 13,30 13,30 | 0,40 3%
01/08/2014| 13,20 | 15,38 | 12,80 | 14,24 14,24 | 0,94 7%
01/09/2014| 13,89 | 16,87 | 13,89 | 16,27 16,27 | 2,03 14%
01/10/2014| 16,12 | 16,27 | 12,90 | 14,04 14,04 |-2,23 -14%
01/11/2014| 13,89 | 14,39 | 12,70 | 13,45 13,45 |-0,60 -4%
01/12/2014] 13,30 | 13,69 [ 9,92 | 12,41 12,41 |-1,04] -8%
01/01/2015| 12,41 | 14,14 | 11,26 | 13,70 13,70 | 1,29( 10%
01/02/2015| 12,55 | 15,38 | 12,21 | 14,89 14,89 | 1,19 9%
01/03/2015| 14,89 | 17,86 | 14,39 [ 16,33 16,33 | 1,44] 10%
01/04/2015| 16,87 | 17,37 | 14,39 | 15,58 15,58 |-0,74] -5%
01/05/2015| 15,58 | 16,77 | 14,89 | 15,23 15,23 |-0,35| -2%
01/06/2015| 15,23 | 16,87 | 14,89 | 16,28 16,28 | 1,04 7%
01/07/2015| 16,47 | 18,06 | 14,89 | 14,89 14,89 |-1,39] -9%
01/08/2015| 14,89 | 15,88 | 12,70 [ 14,50 14,50 |-0,39] -3%
01/09/2015| 14,39 | 14,64 | 11,41 | 13,30 13,30 |-1,20| -8%
01/10/2015| 13,10 | 17,86 | 12,80 | 17,27 17,27 | 3,97 30%
01/11/2015| 17,86 | 20,84 | 15,58 | 16,57 16,57 |-0,69 -4%
01/12/2015| 16,57 | 18,36 | 15,58 | 17,62 17,62 | 1,04 6%
01/01/2016| 17,62 | 17,86 | 11,91 [ 14,49 14,49 |-3,13| -18%
01/02/2016| 14,89 | 18,56 | 13,89 [ 18,46 18,46 | 3,97| 27%
01/03/2016| 18,56 [ 19,05 | 15,68 | 16,72 16,72 |-1,74 -9%
01/04/2016| 16,87 | 16,87 | 14,64 | 14,99 14,99 |-1,74| -10%
01/05/2016| 15,08 | 17,42 | 13,45 | 17,17 17,17 | 2,18 15%
01/06/2016| 17,02 | 21,73 | 16,87 | 21,14 21,14 | 3,97 23%
01/07/2016| 21,54 [ 26,50 | 21,54 | 25,51 25,51 | 4,37 21%
01/08/2016| 25,36 | 27,14 | 23,62 | 26,20 26,20 | 0,69 3%
01/09/2016| 25,95 [ 27,69 | 24,36 | 27,04 27,04 | 0,84 3%
01/10/2016| 27,29 | 27,69 | 25,90 | 26,60 26,60 | -0,45 -2%
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Var Rent

2,14%

0,24%

01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017

01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

Adj Close | Var

Rent%

-1,20

-4%

-0,90

-4%

2,95

12%

1,25

5%

2,00

7%

1,80

6%

0,15

0%

-0,45

-1%

-0,35

-1%

1,60

5%

-1,05

-3%

1,45

4%




CTIO - Periodo de analisis

Esp Rent |VarRent
5,82% 2,22%

Date Open | High Low | Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013] 7,30 7,30 6,75 7,30 7,00 | 0,00 0%
01/11/2013( 7,30 7,60 | 7,05| 7,40 7,09 [ 0,10 1%
01/12/2013]| 7,40 7,40 6,60 6,65 6,38 | -0,75] -10%
01/01/2014| 6,65 8,50 6,65 8,50 8,15 | 1,85| 28%
01/02/2014) 8,50 | 10,20 8,00 | 10,20 9,78 | 1,70 20%
01/03/2014( 10,20 | 13,50 | 10,20 | 13,00 12,46 | 2,80 27%
01/04/2014) 13,00 | 13,50 | 10,35 | 11,20 10,74 | -1,80 -14%
01/05/2014) 11,20 | 14,50 | 10,80 | 12,25 11,74 | 1,05 9%
01/06/2014) 12,40 | 13,00 | 10,40 | 11,00 10,68 | -1,25| -10%
01/07/2014) 11,50 | 12,65 | 11,50 | 12,00 11,65 [ 1,00 9%
01/08/2014) 11,80 | 18,00 | 11,50 | 17,00 16,51 | 5,00 42%
01/09/2014) 17,00 | 21,50 | 17,00 | 20,80 20,20 | 3,80| 22%
01/10/2014| 20,80 [ 27,50 | 17,20 | 24,50 23,79 | 3,70| 18%
01/11/2014) 24,00 | 24,50 | 22,50 | 23,40 22,72 | -1,10 -4%
01/12/2014) 23,50 | 23,50 | 19,50 | 22,00 21,36 | -1,40 -6%
01/01/2015| 22,00 | 27,00 | 20,50 | 27,00 26,22 | 500| 23%
01/02/2015( 26,00 [ 29,50 | 24,50 | 28,50 27,67 | 1,50 6%
01/03/2015( 29,00 [ 29,50 | 24,00 | 25,80 25,05 | -2,70f -9%
01/04/2015| 25,85 | 27,00 | 22,60 | 24,00 23,30 | -1,80 -7%
01/05/2015| 24,00 | 24,60 | 23,00 | 23,00 22,33 | -1,00 -4%
01/06/2015( 24,00 [ 24,00 | 21,00 | 21,30 20,68 | -1,70 -7%
01/07/2015) 21,30 | 22,00 | 18,20 | 18,70 18,25 | -2,60| -12%
01/08/2015| 18,70 | 20,00 | 18,00 | 19,50 19,03 | 0,80 4%
01/09/2015] 19,90 | 20,00 | 16,75 | 18,50 18,06 | -1,00 -5%
01/10/2015( 18,50 [ 22,30 | 17,80 | 22,30 21,77 | 3,80 21%
01/11/2015| 22,40 | 29,40 | 22,40 | 27,60 26,94 | 530| 24%
01/12/2015| 28,00 | 36,30 | 28,00 | 33,65 32,84 | 6,05| 22%
01/01/2016] 33,65 | 34,00 | 25,50 | 32,20 31,43 | -1,45 -4%
01/02/2016{ 31,00 [ 31,00 | 28,60 | 29,20 28,50 | -3,00 -9%
01/03/2016{ 29,20 | 43,50 | 29,20 | 40,00 39,04 110,80f 37%
01/04/2016] 40,95 | 41,30 | 33,10 | 37,15 36,26 | -2,85 -7%
01/05/2016| 37,30 | 40,50 | 33,00 | 34,60 34,10 | -2,55 -7%
01/06/2016{ 35,00 [ 37,00 | 31,15 | 36,50 3598 | 1,90 5%
01/07/2016{ 36,70 | 45,40 | 34,15 | 43,00 42,38 | 6,50| 18%
01/08/2016| 43,00 | 45,15 | 41,70 | 42,85 42,24 | -0,15 0%
01/09/2016| 43,00 | 45,90 | 40,00 | 44,00 43,37 | 1,15 3%
01/10/2016| 45,00 | 46,00 | 41,20 | 41,70 41,10 | -2,30] -5%
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CTIO - Periodo de prueba

Esp Rent

Var Rent

1,56%

0,91%

01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017

01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

Adj Close | Var

Rent%

0,05

0%

-2,75

-7%

0,80

2%

2,45

6%

=125

-3%

0,70

2%

-1,60

-4%

-3,20

-8%

-0,90

-2%

5,80

16%

-3,45

-8%

9,45

25%




Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado \JEIINE

EDN - Periodo de anélisis EDN - Periodo de prueba
Esp Rent |VarRent Esp Rent |VarRent
8,55% 4,14% 5,83% 0,83%

Date Open | High Low [ Close | AdjClose | Var |Rent% Adj Close | Var |Rent%
01/10/2013| 1,91 | 3,23 | 1,85 | 2,23 2,23 | 041 23% 01/11/2016 2,10] 11%
01/11/2013| 2,23 | 3,60 | 2,23 | 3,48 3,48 | 1,25| 56% 01/12/2016 -0,70| 3%
01/12/2013| 3,47 | 3,51 | 21| 2,19 2,19 |-1,29| -37% 01/01/2017 6,05| 29%
01/01/2014| 2,19 | 2,98 | 2,15 | 2,87 2,87 | 0,68] 31% 01/02/2017 -0,55| 2%
01/02/2014| 3,01 | 3,49 | 2,68 | 3,35 3,35 | 048] 17% 01/03/2017 045 2%
01/03/2014| 3,35 | 3,66 | 3,10 | 3,58 3,58 | 0,23 7% 01/04/2017 015 1%
01/04/2014| 3,60 | 4,89 | 3,50 | 4,68 4,68 | 1,10| 31% 01/05/2017 -0,90| -3%
01/05/2014| 4,68 | 535 | 4,40 | 5,20 520 | 0,52| 11% 01/06/2017 050[ 2%
01/06/2014| 540 | 697 | 458 | 6,24 6,24 | 1,04] 20% 01/07/2017 040[ 2%
01/07/2014| 6,85 | 834 | 640 | 800 8,00 | 1,76] 28% 01/08/2017 3,70 14%
01/08/2014| 7,29 | 7,64 | 670 | 6,78 6,78 |-1,22| -15% 01/09/2017 4,00[ 13%
01/09/2014| 6,77 | 870 | 671 | 870 870 | 1,92| 28% 01/10/2017 2,05| 6%
01/10/2014| 850 | 855 | 600 | 804 8,04 |-0,66| -8%
01/11/2014| 8,05 | 873 | 7,24 | 7,80 7,80 |-0,24| -3%
01/12/2014| 7,30 | 7,50 | 517 | 5,43 5,43 |-2,37| -30%
01/01/2015| 545 | 648 | 501 | 6,06 6,06 | 0,63] 12%
01/02/2015| 595 | 800 | 588 | 800 8,00 | 1,94| 32%
01/03/2015| 7,98 | 10,95 | 7,90 | 10,85 10,85 | 2,85| 36%
01/04/2015| 9,81 | 1040 | 840 | 851 8,51 |-2,34] -22%
01/05/2015| 851 | 9,60 | 825| 850 8,50 |-0,01] 0%
01/06/2015| 8,40 | 9,05| 821 | 825 8,25 |-0,25| -3%
01/07/2015| 8,30 | 9,18 | 822 | 865 8,65 | 040| 5%
01/08/2015| 8,66 | 9,35| 7,80 | 9,02 9,02 | 037] 4%
01/09/2015| 8,99 | 9,80 | 810 | 865 8,65 |-037| -4%
01/10/2015| 8,76 | 14,10 | 8,01 | 12,80 12,80 | 4,15| 48%
01/11/2015| 13,00 | 15,50 | 11,60 | 12,60 12,60 |-0,20] -2%
01/12/2015| 12,70 | 13,45 | 11,30 | 12,45 12,45 |-0,15| -1%
01/01/2016| 12,45 | 13,50 | 10,00 | 13,20 13,20 | 0,75| 6%
01/02/2016| 13,30 | 13,45 | 11,60 | 13,30 13,30 | 0,10] 1%
01/03/2016| 13,35 | 13,55 | 10,75 | 12,25 12,25 |-1,05| -8%
01/04/2016| 12,25 | 12,50 | 10,60 | 10,85 10,85 |-1,40| -11%
01/05/2016| 11,00 | 11,00 | 9,27 | 10,40 10,40 |-0,45| -4%
01/06/2016| 10,00 | 13,15 | 10,00 | 13,15 13,15 | 2,75| 26%
01/07/2016| 13,15 | 13,75 | 11,90 | 13,20 13,20 | 0,05 0%
01/08/2016| 13,35 | 13,35 | 11,20 | 12,75 12,75 |-0,45| -3%
01/09/2016| 12,75 | 15,10 | 12,40 | 14,80 14,80 | 2,05| 16%
01/10/2016| 14,80 | 19,80 | 14,70 | 19,30 19,30 | 4,50| 30%
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ERAR — Periodo de analisis

Esp Rent |VarRent
4,26% 1,87%

Date Open | High Low [ Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013| 2,67 3,23 2,67 2,70 2,32 | 0,02 1%
01/11/2013| 2,78 3,19 2,65 3,12 2,68 | 0,42| 16%
01/12/2013| 3,14 3,15 2,84 3,05 2,62 |-0,07 -2%
01/01/2014| 3,05 3,89 2,92 3,86 3321 081 27%
01/02/2014| 3,95 3,97 3,35 3,48 2,99 |1-0,38| -10%
01/03/2014| 3,48 3,67 3,31 3,62 3,11 ] 0,14 4%
01/04/2014| 3,62 3,94 3,38 3,85 3,31] 0,23 6%
01/05/2014| 3,85 3,94 3,56 3,85 3,46 | 0,00 0%
01/06/2014| 3,87 3,95 3,38 3,65 3,28 1-0,20 -5%
01/07/2014| 3,68 4,08 3,38 3,71 3,33 | 0,06 2%
01/08/2014| 3,65 4,98 3,56 4,88 4,38 | 1,17] 32%
01/09/2014| 4,88 7,33 4,85 7,14 6,41 | 2,26] 46%
01/10/2014| 7,14 7,50 5,75 6,85 6,15 |-0,29 -4%
01/11/2014| 6,90 7,22 5,63 6,41 5,76 |-0,44 -6%
01/12/2014| 641 | 680 | 480 6,03 542 [-038] -6%
01/01/2015| 6,03 | 649 | 581 631 567 [ 0,28 5%
01/02/2015| 6,23 | 707 | 622 6,83 6,13 [ 0,52 8%
01/03/2015| 699 | 842 | 661 7,78 6,99 [ 095 14%
01/04/2015| 7,80 | 828 | 675 735 6,60 [-0,43] -6%
01/05/2015| 7,35| 765| 640 6,85 6,29 [-0,50] -7%
01/06/2015| 6,95| 7,26 | 6,05 6,20 569 [-0,65] -9%
01/07/2015| 6,22 | 7,18 | 6,10 6,28 5,77 | 0,08 1%
01/08/2015| 6,20 | 6,53 | 530 5,46 501 (-0,82] -13%
01/09/2015| 545| 595| 4,80 5,70 523 [ 0,24 4%
01/10/2015| 5,75| 8,15 546 7,89 7,24 | 2,19 38%
01/11/2015| 7,89 9,75 7,79 9,40 8,63 | 1,51| 19%
01/12/2015| 9,40 | 10,50 8,04 8,57 7,87 1-0,83 -9%
01/01/2016| 8,57 8,57 6,16 7,90 7,25 |-0,67 -8%
01/02/2016| 7,89 8,68 7,00 8,48 7,79 | 0,58 7%
01/03/2016| 8,56 8,65 6,94 7,34 6,74 |-1,14| -13%
01/04/2016| 7,34 7,85 6,50 6,90 6,34 1-0,44 -6%
01/05/2016| 6,95 7,00 6,15 6,80 6,64 1-0,10 -1%
01/06/2016| 6,70 7,47 6,50 7,47 7,30 | 0,67 10%
01/07/2016| 7,48 8,70 7,25 8,14 7,95 | 0,67 9%
01/08/2016| 8,38 8,39 7,28 8,15 7,96 | 0,01 0%
01/09/2016| 8,21 9,45 pA0S) 9,09 8,838 | 0,94| 12%
01/10/2016| 9,09 9,95 8,95 9,38 9,16 | 0,29 3%
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ERAR - Periodo de prueba

Esp Rent

Var Rent

2,91%

0,31%

01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017

01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

Adj Close | Var

Rent%

0,07

1%

-0,10

-1%

1,10

12%

0,15

1%

0,10

1%

0,95

9%

-0,05

0%

-1,00

-9%

0,15

1%

0,85

8%

1,25

11%

0,15

1%




FRAN — Periodo de analisis

Esp Rent |VarRent
5,45% 2,03%

Date Open High Low Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013| 18,89 | 27,89 1889 21,82 20,93 | 2,54 13%
01/11/2013] 21,82 | 2589 | 2065 2486 23,84 | 3,03 14%
01/12/2013| 24,86 | 24,96 | 19,48 | 19,92 19,10 | -4,94| -20%
01/01/2014| 19,92 24,47 18,40 23,59 22,62 3,67| 18%
01/02/2014| 24,27 25,15 19,97 23,49 22,52 | -0,10 0%
01/03/2014| 23,49 27,40 22,80 26,72 25,62 3,23| 14%
01/04/2014| 26,72 31,22 26,72 30,98 29,70 4,26] 16%
01/05/2014| 30,98 34,94 29,26 33,76 32,38 2,79 9%
01/06/2014] 34,16 | 40,03 | 31,22 3836 36,79 | 4,60 14%
01/07/2014| 39554 | 47,96 | 37,88 | 41,59 39,88 [ 3,23 8%
01/08/2014| 41,10 45,02 37,97 44,77 42,99 3,18 8%
01/09/2014| 44,77 63,61 43,94 62,44 59,95 | 17,67| 39%
01/10/2014| 62,44 63,08 40,71 57,01 54,74 | -543 -9%
01/11/2014| 57,01 58,92 51,87 56,18 53,94 | -0,83 -1%
01/12/2014| 56,18 59,21 44,82 52,07 49,99 | -411 -7%
01/01/2015| 52,07 | 60,68 | 49,91 | 56,96 54,69 | 4,89 9%
01/02/2015| 58,72 | 72,42 | 56,03 | 66,55 63,90 | 9,59 17%
01/03/2015| 67,53 | 9542 | 6508 7976 76,58 | 13,21] 20%
01/04/2015| 79,76 86,12 73,40 76,53 73,48 | -3,23 -4%
01/05/2015| 76,53 78,29 62,73 62,73 60,23 [-13,80| -18%
01/06/2015| 62,10 70,56 60,68 68,12 65,40 5,38 9%
01/07/2015| 68,21 79,76 64,10 67,00 64,33 | -1,12 -2%
01/08/2015| 65,08 80,45 64,30 76,34 73,30 9,34 14%
01/09/2015| 7546 | 8064 | 61,66 70,76 67,94 | 558 -7%
01/10/2015| 72,42 | 108,14 | 66,11 | 102,03 97,96 | 31,27] 44%
01/11/2015| 102,27 | 127,23 96,40 | 104,72 100,55 2,69 3%
01/12/2015| 104,62 | 104,62 83,68 89,06 85,51 | -15,66| -15%
01/01/2016| 89,06 92,58 75,36 91,02 87,39 1,96 2%
01/02/2016| 91,02 | 119,20 88,57 | 115,09 110,51 | 24,08 26%
01/03/2016| 115,49 | 117,44 94,44 96,89 93,03 | -18,20| -16%
01/04/2016] 96,89 | 108,88 | 8564 | 99,83 96,55 | 2,94 3%
01/05/2016] 99,39 | 101,29 | 84,17 | 88,23 85,33 | -11,60 -12%
01/06/2016| 88,18 | 103,84 | 8529 | 102,22 98,87 | 14,00 16%
01/07/2016| 102,18 | 109,61 94,98 97,87 94,66 | -4,36] -4%
01/08/2016| 97,87 | 104,57 93,02 99,19 97,61 1,32 1%
01/09/2016| 100,76 | 101,68 93,46 98,85 97,27 | -0,34 0%
01/10/2016| 97,87 | 108,10 96,89 98,70 97,12 | -0,15 0%
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FRAN - Periodo de prueba

Esp Rent

Var Rent

2,33%

0,65%

01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017

01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

98,55
CEEH
91,02
95,42
89,06
94,93
92,98
106,68
105,00
92,00
100,00
117,95

98,55
95,42
102,76
100,81
93,95
97,38
108,54
111,47
108,00
102,00
119,05
127,50

87,10
83,24
90,82
88,57
85,15
91,02
88,08
95,42
89,95
89,50
98,75
117,75

95,42
91,02
95,32
90,53
93,07
92,98
105,70
102,52
91,50
100,50
118,30
125,35

Adj Close
93,90
89,56
93,80
89,08
91,59
91,49

104,01
100,88
90,04
98,89
118,30
125,35

Var

Rent%

-3,28

-3%

-4,40

-5%

4,31

5%

-4,80

-5%

2,54

3%

-0,10

0%

12,72

14%

-3,18

-3%

-11,02

-11%

9,00

10%

17,80

18%

7,05

6%




GGAL - Periodo de analisis
Esp Rent |VarRent
5,36% 1,41%

Date Open | High Low | Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013| 8,50 | 10,90 | 8,17 | 8,83 873 | 033] 4%
01/11/2013 8,83 | 10,95 | 860 [ 10,70 10,58 | 1,87 21%
01/12/2013| 10,65 | 10,70 | 8,92 | 9,33 9,23 | -1,37| -13%
01/01/2014| 9,33 | 1020 | 830 | 9,46 936 | 013 1%
01/02/2014| 9,50 | 10,70 | 8,52 | 10,10 9,99 | 064 7%
01/03/2014{ 10,10 | 12,35 | 9,95 [ 12,10 11,97 | 2,00 20%
01/04/2014| 12,15 | 13,90 | 12,10 | 13,30 13,16 | 1,20 10%
01/05/2014| 13,30 | 14,90 | 12,40 | 14,60 14,44 | 1,30[ 10%
01/06/2014| 14,65 | 16,35 | 12,55 | 14,75 1462 | 0,15 1%
01/07/2014{ 15,20 | 17,20 | 13,75 [ 15,85 1571 | 1,10 7%
01/08/2014| 15,80 | 16,50 | 14,05 | 16,25 16,11 | 0,40 3%
01/09/2014| 16,25 | 21,30 | 15,90 | 21,00 20,82 | 4,75| 29%
01/10/2014| 21,00 | 21,40 | 14,90 | 19,40 19,23 | -1,60[ -8%
01/11/2014{ 19,60 | 20,50 | 18,10 [ 19,10 18,93 | -0,30] -2%
01/12/2014| 18,75 | 19,60 | 15,65 | 18,50 18,34 | -0,60] -3%
01/01/2015| 18,50 | 21,15 | 17,60 | 19,90 19,73 | 1,40 8%
01/02/2015| 19,80 | 26,00 | 19,80 | 25,00 24,78 | 50| 26%
01/03/2015( 25,40 | 31,40 | 24,50 [ 27,75 27,51 | 2,75| 11%
01/04/2015| 27,50 | 28,85 | 25,75 | 26,20 25,97 | -1,55| -6%
01/05/2015| 26,20 | 26,95 | 23,35 | 23,60 23,40 | -2,60| -10%
01/06/2015| 23,20 | 26,50 | 22,50 | 24,60 24,46 | 1,00 4%
01/07/2015( 24,90 | 28,95 | 23,50 [ 25,10 24,95 [ o50[ 2%
01/08/2015| 25,10 | 29,60 | 23,10 | 26,45 26,30 | 1,35 5%
01/09/2015| 26,25 | 29,15 | 22,00 | 24,85 24,71 | -1,60|  -6%
01/10/2015| 24,85 | 37,50 | 23,25 | 36,20 35,99 | 11,35 46%
01/11/2015( 36,20 | 43,45 | 33,55 [ 37,05 36,84 | 085 2%
01/12/2015| 37,00 | 38,80 | 32,70 | 36,80 36,59 | -0,25| -1%
01/01/2016| 36,80 | 38,30 | 31,60 | 38,30 38,08 | 1,50| 4%
01/02/2016| 38,30 | 47,60 | 37,70 | 46,50 46,23 [ 820] 21%
01/03/2016| 47,00 | 47,70 | 40,70 [ 41,15 40,91 | -5,35| -12%
01/04/2016| 41,15 | 45,10 | 36,90 | 40,80 40,56 [ -0,35] -1%
01/05/2016| 40,80 | 42,00 | 36,00 | 39,85 39,62 | -095| -2%
01/06/2016| 39,75 | 46,50 | 38,80 | 46,15 46,02 [ 630] 16%
01/07/2016 46,15 | 49,50 | 44,20 | 44,85 44,72 | -1,30| -3%
01/08/2016| 44,50 | 46,65 | 42,00 | 44,85 44,72 [ 0,00 0%
01/09/2016| 45,20 | 47,55 | 43,05 | 47,00 46,86 [ 2,15| 5%
01/10/2016| 46,95 | 49,30 | 46,60 | 47,10 46,96 | 0,10 0%
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GGAL - Periodo de prueba

Esp Rent

Var Rent

6,57%

1,15%

01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017

01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

Adj Close

Rent%

-2,70

-6%

-3,20

-7%

8,25

20%

1,25

3%

8,20

16%

1,80

3%

11,25

19%

-1,00

-1%

-6,35

-9%

14,60

23%

10,00

13%

5,90

7%




JMIN — Periodo de anélisis

Esp Rent |VarRent
6,74% 2,50%

Date Open | High Low | Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013| 4,08 5,60 4,03 4,85 4,59 | 095 24%
01/11/2013| 4,85 4,85 4,25 4,35 4,12 | -0,50| -10%
01/12/2013] 4,35 4,40 3,65 3,73 3,53 [ -0,62] -14%
01/01/2014| 3,73 4,10 3,28 3,95 3,74 | 0,22 6%
01/02/2014] 3,90 4,00 3,58 3,75 3,55 | -0,20 -5%
01/03/2014 3,75 3,80 | 3,60 | 3,75 3,55 | 0,00 0%
01/04/2014] 3,55 4,15 3,55 4,00 3,78 | 0,25 7%
01/05/2014| 4,00 4,10 3,82 4,00 3,78 | 0,00 0%
01/06/2014| 4,00 4,20 3,58 4,00 3,78 | 0,00 0%
01/07/2014 4,00 4,06 | 3,70| 4,05 3,83 | 0,05 1%
01/08/2014| 4,05 4,75 3,80 4,60 4,35 0,55 14%
01/09/2014| 4,60 6,60 4,48 6,20 587 | 1,60 35%
01/10/2014( 6,10 6,10 4,80 5,90 5,58 | -0,30 -5%
01/11/2014 590 590| 510| 5,20 4,92 [ -0,70| -12%
01/12/2014| 5,10 5,40 4,20 4,90 4,64 | -0,30 -6%
01/01/2015| 5,40 5,90 5,30 5,45 516 | 0,55] 11%
01/02/2015( 5,40 6,00 5,15 5,95 5,63 | 0,50 9%
01/03/2015( 592 9,50 | 592| 935 8,85 | 3,40 57%
01/04/2015| 9,00 | 10,95 8,45 9,50 8,99 | 0,15 2%
01/05/2015| 9,95 | 10,60 9,30 9,80 9,27 | 0,30 3%
01/06/2015( 9,80 [ 10,40 9,15 9,60 9,08 | -0,20 -2%
01/07/2015( 9,40 [ 9,75| 9,00 | 9,30 8,80 [ -0,30] -3%
01/08/2015| 9,30 9,75 8,60 9,00 8,52 | -0,30 -3%
01/09/2015| 9,00 9,30 8,35 9,00 8,52 | 0,00 0%
01/10/2015( 9,00 [ 10,50 8,70 | 10,10 9,56 | 1,10 12%
01/11/2015f 10,50 | 15,10 | 10,10 | 13,20 12,49 | 3,10 31%
01/12/2015| 13,20 | 14,50 | 12,00 | 13,00 12,30 | -0,20 -2%
01/01/2016] 13,00 | 13,30 | 11,30 | 12,40 11,73 | -0,60 -5%
01/02/2016{ 12,30 | 15,50 | 12,00 | 14,50 13,72 | 2,10 17%
01/03/2016{ 15,00 [ 19,00 | 14,00 | 18,80 17,79 | 430 30%
01/04/2016] 18,90 | 19,20 | 15,50 | 18,20 17,22 | -0,60 -3%
01/05/2016| 18,20 | 21,00 | 17,00 | 18,75 17,74 | 0,55 3%
01/06/2016( 18,50 [ 20,50 | 17,50 | 20,10 19,62 | 1,35 7%
01/07/2016{ 20,10 [ 30,00 | 19,80 | 24,45 23,86 | 435 22%
01/08/2016| 24,45 | 27,00 | 21,80 | 25,50 24,89 | 1,05 4%
01/09/2016| 26,30 | 39,70 | 26,00 | 36,00 35,13 110,50 41%
01/10/2016{ 36,20 | 36,30 | 29,50 | 30,10 29,38 | -5,90 -16%
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Esp Rent

Var Rent

6,18%

0,48%

01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017

01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

Adj Close

Rent%

1,55

5%

3,05

10%

2,85

8%

-0,90

-2%

0,30

1%

7,15

19%

4,25

10%

0,75

2%

-2,20

-4%

2,30

5%

8,55

17%

2,55

4%




MIRG — Periodo de analisis

Esp Rent |VarRent
7,70% 2,58%

Date Open High Low Close | AdjClose | Var |[Rent%
01/10/2013| 43,33 | 51,07 | 4333| 5060 50,03 7,53 17%
01/11/2013| 50,60 53,67 46,00 47,33 46,80 -3,27| 6%
01/12/2013| 4833 | 48533 | 41,00 | 46,00 4548 | -133| -3%
01/01/2014| 46,00 46,57 33,33 37,67 37,24 -8,33| -18%
01/02/2014| 37,67 39,67 32,67 38,67 38,52 1,00 3%
01/03/2014| 38,67 45,33 37,33 44,47 44,30 580 15%
01/04/2014| 44,50 48,57 44,17 47,67 47,49 3,20 7%
01/05/2014| 47,67 | 5533 | 44,00| 52,00 51,81 433 9%
01/06/2014| 52,33 56,00 46,33 53,33 53,14 1,33 3%
01/07/2014| 53,67 58,50 50,00 52,00 51,81 -1,33[ 2%
01/08/2014| 51,67 58,33 49,00 58,13 57,92 6,13| 12%
01/09/2014| 58,25 85,00 58,25 77,67 77,38 19,53| 34%
01/10/2014| 77,67 | 77,67 | 6433 | 6533 65,09 | -12,33| -16%
01/11/2014| 64,67 65,67 47,00 49,83 49,65 | -15,50( -24%
01/12/2014| 49,33 | 53,83 | 4067 | 52,90 52,71 3,07 6%
01/01/2015| 52,90 57,33 45,00 53,00 52,80 0,10 0%
01/02/2015| 52,57 63,00 50,67 62,33 62,10 9,33| 18%
01/03/2015| 62,33 | 80,00 | 6067 7067 70,41 8,33 13%
01/04/2015| 69,00 75,33 67,33 72,10 71,83 1,43 2%
01/05/2015| 72,00 | 72,10 | 61,67 | 69,30 69,04 | -2,80] -4%
01/06/2015| 67,67 73,17 65,00 72,03 71,92 2,73 4%
01/07/2015| 71,50 83,67 71,50 74,33 74,22 2,30 3%
01/08/2015| 74,33 81,33 69,33 76,00 75,88 1,67 2%
01/09/2015| 74,33 93,67 74,33 91,67 91,53 15,67| 21%
01/10/2015| 91,83 | 124,50 | 90,67 | 124,50 124,31 | 32,83| 36%
01/11/2015| 125,00 | 145,33 | 122,00 | 144,50 144,28 20,00] 16%
01/12/2015| 144,33 | 188,17 | 132,67 | 180,33 180,06 | 3583 25%
01/01/2016| 180,33 | 270,83 [ 180,33 | 266,67 266,54 86,33 48%
01/02/2016| 268,33 | 333,33 | 250,33 | 306,03 305,88 39,37 15%
01/03/2016| 308,33 | 468,00 | 306,33 | 454,67 45445 | 148,63 49%
01/04/2016| 463,33 | 466,00 [ 338,33 | 440,82 440,60 | -13,85[ -3%
01/05/2016| 441,67 | 513,33 | 400,83 | 486,67 486,43 | 45,85 10%
01/06/2016| 486,67 | 494,67 | 386,67 | 452,67 452,45 | -34,00 -7%
01/07/2016| 462,00 | 526,67 | 460,33 | 519,27 519,02 66,60 15%
01/08/2016| 519,27 | 531,67 | 443,33 | 449,33 449,12 | -69,93| -13%
01/09/2016| 455,30 | 493,33 | 418,33 | 456,33 456,11 7,00 2%
01/10/2016| 453,33 | 509,00 | 433,37 | 449,00 44878 | -7,33] -2%

54

Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado

MIRG - Periodo de prueba

Esp Rent

Var Rent

1,21%

1,65%

01/11/2016 441,95 445,00 348,00
01/12/2016 380,00 381,90 267,00
01/01/2017 289,00 394,95 282,00
01/02/2017 319,00 361,00 285,00
01/03/2017 295,50 318,95 258,00
01/04/2017 294,00 318,00 273,00

01/05/2017 316,00 353,90 312,65
01/06/2017 350,00 368,95 311,00
01/07/2017 347,00 359,80 320,00
01/08/2017 338,00 355,00 307,00
01/09/2017 346,00 44590 324,00
01/10/2017 435,00 498,95 416,00

382,00
282,00
317,00
301,50
290,00
316,00
345,50
348,00
337,90
346,00
434,20
468,65

Adj Close
381,82
281,86
316,85
301,35
289,86
315,85
345,33
348,00
337,90
346,00
434,20
468,65

Var | Rent%
-67,00] -15%
-100,00f -26%
35,00] 12%
-15,50( -5%
-11,50]  -4%
26,000 9%
29,50 9%
2,50 1%
-10,10f -3%
8,10 2%
88,20| 25%
34,45 8%




PAMP — Periodo de analisis

Esp Rent |VarRent
7,96% 2,92%

Date Open | High Low [ Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013| 1,90 2,58 1,84 1,90 1,90 [ 0,02 1%
01/11/2013| 1,90 2,41 1,76 2,28 2,28 | 0,38 20%
01/12/2013| 2,28 2,28 1,75 1,89 1,89 [-0,39] -17%
01/01/2014| 1,89 2,09 1,70 1,99 1,99 | 0,10 5%
01/02/2014| 2,05 2,24 1,78 2,06 2,06 | 0,07 4%
01/03/2014| 2,06 2,30 1,90 2,28 2,28 | 0,22] 11%
01/04/2014| 2,28 3,07 2,27 2,92 292 | 0,64] 28%
01/05/2014| 2,92 3,94 2,75 3,89 3,89 | 0,97] 33%
01/06/2014| 3,94 4,32 3,32 3,93 3,93 | 0,04 1%
01/07/2014| 4,00 4,62 3,59 4,06 4,06 | 0,13 3%
01/08/2014| 4,05 4,75 3,90 4,53 4,53 | 0,47] 12%
01/09/2014| 4,56 6,50 4,50 6,41 6,41 | 1,88] 42%
01/10/2014| 6,45 6,45 4,60 5,91 5,91 |-0,50 -8%
01/11/2014| 5,96 6,38 5,15 5,40 5,40 |-0,51 -9%
01/12/2014| 5,35 5,55 4,05 4,41 4,41 [-0,99] -18%
01/01/2015| 4,41 5,75 4,32 5,42 542 | 1,01 23%
01/02/2015| 531 | 6,27 | 531 617 6,17 | 0,75| 14%
01/03/2015| 6,20 | 9,50 | 6,20 8,39 839 [ 2,22 36%
01/04/2015| 839 | 880 | 750 7,78 7,78 [-061] -7%
01/05/2015| 7,78 | 838 | 6,62 6,68 6,68 [-1,10] -14%
01/06/2015| 661 | 730 623 707 7,07 [ 0,39 6%
01/07/2015| 7,14 | 930 | 713 8,20 820 [ 1,13 16%
01/08/2015| 8,20 | 9,15 | 7,88 8,90 8,90 [ 0,70 9%
01/09/2015| 8,70 | 9,69 | 811 8,40 8,40 [-0,50] -6%
01/10/2015| 8,50 | 13,95 | 8,05 [ 13,20 13,20 | 4,80 57%
01/11/2015| 13,55 [ 16,50 | 12,15 [ 12,80 12,80 |-0,40 -3%
01/12/2015| 12,90 [ 13,95 | 11,00 [ 11,60 11,60 |-1,20 -9%
01/01/2016| 11,60 [ 12,85 9,65 | 12,75 12,75 | 1,15 10%
01/02/2016| 12,85 [ 14,95 | 11,90 | 14,25 14,25 | 1,50 12%
01/03/2016| 14,35 [ 14,70 | 11,40 [ 12,60 12,60 |-1,65| -12%
01/04/2016| 12,55 | 13,10 | 11,20 | 11,75 11,75 |-0,85 -7%
01/05/2016| 11,75 | 13,15 | 11,30 [ 13,10 13,10 | 1,35| 11%
01/06/2016| 13,00 [ 16,70 | 12,80 | 16,35 16,35 | 3,25| 25%
01/07/2016| 16,55 [ 17,25 | 15,75 | 16,55 16,55 | 0,20 1%
01/08/2016| 16,50 [ 16,70 | 14,70 | 15,10 15,10 |-1,45 -9%
01/09/2016| 15,10 [ 19,75 | 14,95 [ 19,30 19,30 | 4,20f 28%
01/10/2016| 19,25 | 21,70 | 19,10 | 20,55 20,55 | 1,25 6%

55

Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado

| ECONOM ICAS

PAMP - Periodo de prueba

Esp Rent

Var Rent

7,23%

1,26%

01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017

01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

Adj Close | Var

Rent%

1,70

8%

-0,25

-1%

7,50

34%

-1,00

-3%

5,20

18%

0,30

1%

6,65

20%

-1,25

-3%

-0,90

-2%

4,20

11%

2,65

6%

-0,70

-2%




PESA — Periodo de analisis

Esp Rent |VarRent
2,67% 1,40%

Date Open | High Low [ Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013| 5,01 6,30 4,85 5,69 565 | 0,71| 14%
01/11/2013| 5,70 6,49 5,52 6,39 6,341 0,70 12%
01/12/2013| 6,42 6,45 5,00 5,20 5,16 |-1,19| -19%
01/01/2014| 5,20 5,60 4,60 5,50 5,46 | 0,30 6%
01/02/2014| 5,50 5,64 4,69 4,95 4,91 | -0,55| -10%
01/03/2014| 4,95 5,49 4,78 5,40 5,36 | 0,45 9%
01/04/2014| 5,43 5,80 4,90 5,54 5,50 | 0,14 3%
01/05/2014| 5,54 6,37 5,45 6,30 6,25 | 0,76] 14%
01/06/2014| 6,23 7,19 6,00 6,52 6,47 | 0,22 3%
01/07/2014| 6,69 7,18 6,33 6,62 6,57 | 0,10 2%
01/08/2014| 6,65 8,15 6,40 8,15 809 | 1,53] 23%
01/09/2014| 8,40 9,65 8,27 9,55 9,48 | 1,40 17%
01/10/2014| 9,60 9,65 7,50 8,40 8,33 |-1,15| -12%
01/11/2014| 8,75 9,00 7,00 7,48 7,42 1-0,92| -11%
01/12/2014] 7,30 | 730 490 5,40 536 [-2,08] -28%
01/01/2015| 5,55 6,10 5,18 5,67 563 | 0,27 5%
01/02/2015| 580 | 720 576 7,05 6,99 | 1,38] 24%
01/03/2015| 7,05| 845| 670 810 8,04 [ 1,05 15%
01/04/2015| 8,20 | 940 | 801 9,27 9,20 | 1,17 14%
01/05/2015| 8,40 | 878 | 800 820 8,14 [-1,07| -12%
01/06/2015| 8,10 | 8,60 | 800 840 8,33 [ 0,20 2%
01/07/2015| 845| 930 | 825 874 8,67 | 0,34 4%
01/08/2015| 8,74 | 9,40 | 7,550 7,60 7,54 [-1,14] -13%
01/09/2015| 7,70 | 808 | 6,65 6,90 6,90 [-0,70] -9%
01/10/2015| 6,90 | 860 | 6,55 840 8,40 [ 1,50 22%
01/11/2015| 8,30 9,80 8,30 8,33 8,33 |-0,07 -1%
01/12/2015| 8,33 8,69 7,00 7,90 7,90 |-0,43 -5%
01/01/2016| 7,90 8,70 7,00 8,60 8,60 | 0,70 9%
01/02/2016| 8,50 [ 10,15 8,00 9,71 9,71 ] 1,11| 13%
01/03/2016f 9,70 | 10,40 8,70 9,50 9,50 |-0,21 -2%
01/04/2016| 9,55 9,80 8,90 9,25 9,25 |-0,25 -3%
01/05/2016| 9,25 9,25 8,40 8,50 8,50 |-0,75 -8%
01/06/2016| 8,50 9,50 8,45 9,43 9,431 0,93 11%
01/07/2016| 9,45 [ 10,00 9,00 9,35 9,35 |-0,08 -1%
01/08/2016| 9,40 9,50 9,00 9,30 9,30 |-0,05 -1%
01/09/2016f 9,30 [ 10,05 9,28 9,95 9,95 | 0,65 7%
01/10/2016| 10,00 [ 10,90 9,95 | 10,20 10,20 | 0,25 3%
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PESA — Periodo de prueba

Esp Rent

Var Rent

7,94%

2,76%

01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017

01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

Adj Close | Var

Rent%

-2,10

-21%

2,95

36%

4,00

36%

-0,75

-5%

3,00

21%

0,45

3%

3,45

19%

-1,55

-7%

-0,25

-1%

1,75

9%

1,00

5%

0,00

0%




PETR — Periodo de analisis

Esp Rent |VarRent
9,08% 2,66%

Date Open High Low Close | AdjClose | Var |Rent%
01/06/2014 8,40 9,59 7,00 8,77 8,77 8,77 0%
01/07/2014 880 | 12,40 | 870 | 10,55 10,55 | 1,78| 20%
01/08/2014| 10,65 12,20 9,60 12,05 12,05 1,50 14%
01/09/2014| 12,10 20,25 | 11,65 18,35 18,35 6,30| 52%
01/10/2014] 1950 19550 | 14,70 [ 16,80 16,80 | -1,55] -8%
01/11/2014| 16,80 18,50 | 13,80 13,90 13,90 | -2,90 -17%
01/12/2014| 13,00 16,00 | 11,80 15,25 15,25 1,35 10%
01/01/2015| 15,25 | 16,00 | 14,50 | 15,00 15,00 | -0,25] -2%
01/02/2015| 15,35 16,50 | 14,80 16,50 16,50 1,50] 10%
01/03/2015] 17,00| 21,00 16,55 | 18,25 18,25 | 1,75] 11%
01/04/2015| 18,25 26,00 | 18,25 23,65 23,65 5,40| 30%
01/05/2015| 23,65 29,75 | 22,50 27,75 27,75 4,10] 17%
01/06/2015| 28,05 | 28,85 | 23,00 | 24,30 2430 | -3,45] -12%
01/07/2015| 24,30 26,95 | 22,00 24,00 24,00 | -0,30] -1%
01/08/2015| 23,50 26,50 | 21,30 24,70 24,70 0,70 3%
01/09/2015| 24,30 25,80 | 20,80 23,25 23,25 | -1,45 -6%
01/10/2015| 23,25 27,00 | 22,50 26,00 26,00 2,75| 12%
01/11/2015| 26,25 | 33,10 | 24,80 [ 30,00 30,00 | 4,00] 15%
01/12/2015| 30,50 31,50 | 26,95 27,95 27,95 | -2,05 7%
01/01/2016 27,95 | 34,05 23,50 | 32,45 32,45 | 4,50 16%
01/02/2016] 32,00 | 37,00 30,25 | 36,00 36,00 | 3,55 11%
01/03/2016| 36,80 39,50 | 35,00 35,00 3500 | -1,00] -3%
01/04/2016] 35,00 | 38,00 32,00 [ 36,00 36,00 | 1,00 3%
01/05/2016| 37,00 38,00 | 34,00 36,30 36,30 0,30 1%
01/06/2016( 36,20 | 40,90 | 34,50 | 40,80 40,80 | 4,50| 12%
01/07/2016| 41,00 58,50 | 41,00 | 58,00 58,00 | 17,20 42%
01/08/2016| 59,00 60,50 | 49,70 50,00 50,00 | -8,00| -14%
01/09/2016] 49,90 | 57,30 | 48,05 | 57,30 57,30 | 7,30] 15%
01/10/2016| 57,35 81,80 | 56,80 79,95 79,95 | 22,65| 40%
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PETR — Periodo de prueba

Esp Rent |VarRent

1,98% 0,40%

Adj Close
01/11/2016 79,95 81,40 68,00 77,00 77,00
01/12/2016 78,00 86,70 68,50 84,50 84,50
01/01/2017 84,55 91,55 80,00 85,80 85,80
01/02/2017 86,35 93,00 84,00 84,45 84,45
01/03/2017 84,45 87,00 77,00 84,60 84,60
01/04/2017 84,80 91,90 80,50 85,25 85,25

01/05/2017 85,25 96,55 82,50 91,40 91,40
01/06/2017 93,00 9550 81,00 88,90 88,90
01/07/2017 90,00 90,50 72,40 80,90 80,90
01/08/2017 80,00 93,30 75,55 EEWI] 93,20
01/09/2017 93,50 99,00 88,05 98,85 98,85
01/10/2017 null null null null null

Var_[Rent%
-2,95 -4%
7,50 10%
1,30 2%
-1,35 -2%
0,15 0%
0,65 1%
6,15 7%
-2,50]  -3%
-8,00 -9%
12,30 15%
565 6%
0,00 0%




SAMI - Periodo de analisis

Esp Rent |VarRent
9,07% 2,36%

Date Open High Low Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013] 7,00 | 10,10 7,00 9,30 9,26 | 2,20 31%
01/11/2013] 9,40 | 10,20 9,00 | 10,00 9,9 [ 0,70 8%
01/12/2013] 10,00 | 10,10 9,00 9,22 9,18 | -0,78] -8%
01/01/2014 9,22 11,90 8,75 11,90 11,85 2,68 29%
01/02/2014| 12,00 13,80 10,10 10,50 10,46 | -1,40| -12%
01/03/2014| 10,50 12,40 10,05 12,00 11,95 1,50| 14%
01/04/2014| 12,00 12,80 11,50 12,80 12,75 0,80 7%
01/05/2014| 12,80 15,90 12,40 15,10 15,04 2,30 18%
01/06/2014] 1535 | 1570 12,50 13,60 13,54 | -1,50] -10%
01/07/2014] 14,00 | 1510 1350 14,00 1394 | o040 3%
01/08/2014| 13,55 19,40 13,30 18,90 18,82 4,90] 35%
01/09/2014| 18,70 29,50 18,70 28,65 28,53 9,75| 52%
01/10/2014| 30,00 30,00 21,50 24,80 24,70 | -3,85| -13%
01/11/2014| 24,85 26,00 22,50 22,90 22,80 -1,90| -8%
01/12/2014| 21,60 25,30 19,30 24,90 24,80 2,00 9%
01/01/2015] 24,90 | 2555 24,00 24,30 24,20 | -0,60[ -2%
01/02/2015| 2430 | 2950 | 24,10 2835 28,23 | 4,05 17%
01/03/2015| 28,25 | 36,90 | 27,10 | 32,00 31,87 | 365 13%
01/04/2015( 32,00 36,50 32,00 35,50 52E 3,50] 11%
01/05/2015| 35,50 36,50 32,00 36,50 36,35 1,00 3%
01/06/2015| 37,15 39,70 35,00 37,60 37,52 1,10 3%
01/07/2015| 37,60 40,50 36,00 37,50 37,42 | -0,10 0%
01/08/2015| 37,50 41,50 36,90 39,50 39,42 2,00 5%
01/09/2015| 39,00 | 42,85 | 3680 40,30 4021 | 080 2%
01/10/2015| 40,45 | 46,50 | 39,80 | 44,30 4421 | 400 10%
01/11/2015( 45,00 53,50 44,00 47,50 47,40 3,20 7%
01/12/2015| 48,00 56,80 45,00 48,50 48,40 1,00 2%
01/01/2016| 48,50 48,50 33,50 39,00 38,92 [ -9,50| -20%
01/02/2016| 39,50 60,00 38,50 57,50 57,38 | 18,50| 47%
01/03/2016| 58,00 67,00 54,00 61,35 61,22 3,85 7%
01/04/2016] 62,00 | 73,50 | 53,00 71,65 71,50 | 10,30] 17%
01/05/2016| 71,65 | 74,20 62,40 | 69,90 69,83 [ -1,75] -2%
01/06/2016] 69,90 | 81,00 | 6650 80,45 80,37 | 10,55] 15%
01/07/2016( 81,00 | 102,00 78,10 95,40 95,31 | 14,95 19%
01/08/2016| 95,50 | 125,40 91,00 | 115,00 114,89 | 19,60 21%
01/09/2016| 115,50 | 135,00 | 111,00 [ 125,20 125,08 | 10,20 9%
01/10/2016| 126,00 | 129,90 | 115,20 | 124,00 123,88 | -1,20f -1%
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SAMI - Periodo de prueba

Esp Rent

Var Rent

1,09%

0,88%

01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017

01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

124,50
105,00
118,00

98,15
110,00
103,30
116,50
111,90
111,50
119,95
123,00
133,00

124,95
120,00
118,00
110,00
111,90
123,90
125,00
113,00
121,00
135,00
133,50
138,55

85,50
91,00
96,30
98,15
98,50
99,00
105,45
101,30
110,00
110,00
120,00
128,50

104,70
118,00
101,30
109,50
102,00
116,50
112,20
111,40
119,20
122,30
133,15
133,90

Adj Close
104,60
117,89
101,20
109,40
101,90
116,39
112,09
111,40
119,20
122,30
133,15
133,90

Var |Rent%
-19,30| -16%
13,30 13%
-16,70 -14%
8,20 8%
-7,50 -7%
14,50| 14%
-4,30 -4%
-0,80] -1%
7,80 7%
3,10 3%
10,85 9%
0,75 1%




TECO?2 — Periodo de anélisis

Esp Rent |VarRent
2,07% 1,26%

Date Open High Low Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013] 33,00 3800 3160 3575 31,90 | 2,75] 8%
01/11/2013] 36,00 | 39,80 | 33,00 34,60 30,87 | -1,15] -3%
01/12/2013| 34,25 | 3500 2820 31,00 27,66 | -3,60] -10%
01/01/2014| 31,00 37,20 27,40 36,55 33,74 555| 18%
01/02/2014| 37,00 38,40 31,00 33,75 31,15 -2,80] -8%
01/03/2014| 33,75 37,30 32,05 37,25 34,38 3,50 10%
01/04/2014| 36,90 41,90 33,50 40,00 36,92 2,75 7%
01/05/2014| 40,00 48,00 38,00 47,10 43,47 7,10 18%
01/06/2014] 47,00 | 49,00 | 39,15 47,40 4375 | 030 1%
01/07/2014| 48,00 | 50,30 | 41,00 44,50 41,63 | -2,90] -6%
01/08/2014| 45,00 50,00 41,80 48,95 45,79 4,45] 10%
01/09/2014| 49,00 62,50 48,00 60,50 56,60 | 11,55| 24%
01/10/2014| 60,80 62,15 50,00 61,70 58,36 1,20 2%
01/11/2014| 61,90 65,00 50,00 51,00 48,24 1-10,70| -17%
01/12/2014| 50,00 54,00 42,60 46,00 43,51 | -5,00{ -10%
01/01/2015| 46,00 | 51,00 | 4450 46,70 4417 | 0,70 2%
01/02/2015| 46,70 | 56,90 | 45,75 | 55,00 52,02 | 830 18%
01/03/2015| 5530 | 6350 52,00 55,00 52,02 | 0,00 0%
01/04/2015| 56,50 57,00 49,70 50,00 47,29 | -5,00f -9%
01/05/2015| 50,00 51,00 45,70 46,30 43,79 | -3,70] -7%
01/06/2015| 45,50 48,10 43,00 46,80 45,02 0,50 1%
01/07/2015| 47,50 50,50 41,00 43,00 41,36 | -3,80] -8%
01/08/2015| 43,00 48,95 39,50 44,20 42,52 1,20 3%
01/09/2015| 43,00 | 47,15 3800 40,80 39,25 | -3,40] -8%
01/10/2015| 40,90 | 5500 3830 53,05 51,03 | 12,25 30%
01/11/2015 53,00 58,90 48,50 50,25 48,34 | -2,80] -5%
01/12/2015 50,50 55,00 44,00 46,00 44,25 | -4,25 -8%
01/01/2016| 46,00 47,90 38,20 45,00 43,29 | -1,00] -2%
01/02/2016| 44,65 59,00 43,70 57,00 54,83 | 12,00] 27%
01/03/2016| 57,50 59,25 51,00 53,00 50,98 | -4,001 -7%
01/04/2016] 56,00 | 5650 | 48,00 54,00 51,94 [ 1,00 2%
01/05/2016| 53,00 | 54,50 | 4800 49,50 47,62 | -4,50] -8%
01/06/2016] 50,00 | 57,00 | 4980 56,15 54,78 | 6,65 13%
01/07/2016| 56,25 59,50 52,85 57,00 55,61 0,85 2%
01/08/2016| 57,00 57,00 52,20 53,30 52,00 [ -3,70| -6%
01/09/2016| 54,00 57,00 52,00 56,00 56,00 2,70 5%
01/10/2016| 56,50 57,20 54,30 56,80 56,80 0,80 1%
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TECO2 — Periodo de prueba

Esp Rent

Var Rent

5,76%

0,38%

01/11/2016 56,75 53,00
01/12/2016 58,70 53,70
01/01/2017 58,95 57,00
01/02/2017 61,50 61,00
01/03/2017 68,50 65,00
01/04/2017 69,45 66,05

01/05/2017 69,75 69,75
01/06/2017 84,00 76,90
01/07/2017 94,00 101, 92,00
01/08/2017 94,00 109,50 91,00
01/09/2017 108,50 108,50 103,00
01/10/2017 108,00 112,00 105,00

58,60
58,50
61,80
69,80
69,00
69,75
83,70
85,30
94,00
104,70
107,00
109,00

Adj Close
58,60
58,50
61,80
69,80
69,00
69,75
83,70
85,30
94,00

104,70
107,00
109,00

Var |Rent%
1,80 3%
-0,10[ 0%
3,30 6%
8,00 13%
-0,80 -1%
0,75 1%
13,95| 20%
1,60 2%
8,70 10%
10,70 11%
2,30 2%
2,00 2%




TGNO4 — Periodo de analisis

Esp Rent |VarRent
8,42% 4,09%

Date Open | High Low | Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013]| 1,06 1,93 1,01 1,36 136 | 0,33] 32%
01/11/2013] 1,38 1,86 1,38 1,78 1,78 | 0,42] 31%
01/12/2013]| 1,81 1,82 1,22 1,27 1,27 | -0,51] -29%
01/01/2014| 1,27 1,50 1,26 1,45 1,45 0,18 14%
01/02/2014] 1,50 1,58 1,34 1,47 1,47 | 0,02 1%
01/03/2014| 1,47 1,71 1,40 1,67 1,67 | 0,20] 14%
01/04/2014| 1,72 2,11 1,65 1,97 1,97 | 0,30] 18%
01/05/2014| 1,97 2,89 1,85 2,73 2,73 | 0,76] 39%
01/06/2014| 2,87 2,89 1,98 2,48 2,48 | -0,25 -9%
01/07/2014 2,52 2,80 | 221| 245 2,451 -0,03[ -1%
01/08/2014| 2,36 2,71 2,25 2,45 2,45 | 0,00 0%
01/09/2014| 2,62 3,90 2,62 3,65 3,65 [ 1,20 49%
01/10/2014| 3,85 3,85 2,88 3,18 3,18 | -0,47| -13%
01/11/2014 3,25 3,40 | 3,08| 3,23 3,23 | 0,05 2%
01/12/2014| 3,01 3,19 2,78 2,78 2,78 | -0,45] -14%
01/01/2015| 2,78 3,73 2,75 3,59 359 081] 29%
01/02/2015[ 3,65 3,85 3,42 3,78 3,78 | 0,19 5%
01/03/2015( 3,81 4,558 | 3,60 | 3,80 3,80 | 0,02 1%
01/04/2015| 3,95 4,39 3,80 4,05 4,05 | 0,25 7%
01/05/2015| 4,04 4,10 3,60 3,79 3,79 | -0,26 -6%
01/06/2015[ 3,61 4,34 3,55 3,83 3,83 | 0,04 1%
01/07/2015( 3,79 4,30| 3,65| 3,90 3,90 | 0,07 2%
01/08/2015| 3,90 4,05 3,24 3,80 3,80 | -0,10 -3%
01/09/2015| 3,68 3,89 3,00 3,08 3,08 [ -0,72] -19%
01/10/2015( 3,10 4,30 2,95 4,05 4,05]| 097 31%
01/11/2015( 4,15 7,63 | 3,95| 7,13 7,13 | 3,08] 76%
01/12/2015| 7,23 8,10 6,65 7,28 7,28 | 0,15 2%
01/01/2016| 7,28 7,85 5,60 7,53 7,53 | 0,25 3%
01/02/2016f 7,58 7,90 7,05 7,60 7,60 | 0,07 1%
01/03/2016{ 7,50 7,85| 6,05| 7,30 7,30 [ -0,30] -4%
01/04/2016] 7,30 8,90 7,30 8,60 8,60 | 1,30 18%
01/05/2016| 8,55 8,59 7,10 7,20 7,20 | -1,40{ -16%
01/06/2016( 7,20 7,47 6,70 7,47 7,47 | 0,27 4%
01/07/2016| 7,60 8,30 7,15 7,74 7,74 | 0,27 4%
01/08/2016| 7,74 8,20 7,10 7,36 7,36 | -0,38 -5%
01/09/2016| 7,35 9,35 7,27 9,05 9,05 | 1,69 23%
01/10/2016f 9,10 [ 12,65 | 8,81 | 11,30 11,30 | 2,25] 25%
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TGNO4 — Periodo de prueba

Esp Rent

Var Rent

15,39%

1,06%

01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017

01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

12,45
13,70
16,70
19,60
25,50
30,40
33,60
40,60
44,60
45,60
58,50
67,95

Adj Close

Rent%

0,50

4%

1,90

16%

3,00

22%

2,00

12%

6,55

35%

2,30

9%

575

21%

6,80

20%

-1,85

-5%

7,25

19%

11,55

25%

2,90

5%




TGSU?2 — Periodo de analisis

Esp Rent |VarRent
5,96% 2,41%

Date Open | High Low | Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013] 3,90 5,35 3,85 4,15 396 | 0,35 9%
01/11/2013( 4,20 450 | 3,84 | 436 416 | 0,21 5%
01/12/2013]| 4,41 4,41 3,70 3,80 3,62 | -0,56] -13%
01/01/2014| 3,80 4,35 3,65 4,13 394 | 0,33 9%
01/02/2014| 4,13 4,70 4,09 4,20 4,00 | 0,07 2%
01/03/2014| 4,20 4,70 4,00 4,58 4,37 | 0,38 9%
01/04/2014| 4,60 5,30 4,60 5,14 4,90 | 0,56 12%
01/05/2014| 5,14 6,69 5,08 6,45 6,15 [ 1,31] 25%
01/06/2014| 6,50 7,10 5,15 5,57 531]-0,88| -14%
01/07/2014 570 692 | 523 | 6,08 580 [ 0,51 9%
01/08/2014| 6,05 7,30 5,80 7,04 6,71 | 0,96] 16%
01/09/2014) 7,03 | 10,55 7,03 | 10,00 9,54 | 2,96| 42%
01/10/2014{ 10,00 [ 10,00 7,25 8,78 8,37 | -1,22 -12%
01/11/2014 8,85 9,65| 821 | 9,00 8,58 | 0,22 3%
01/12/2014] 9,00 9,00 6,70 7,80 7,44 | -1,20] -13%
01/01/2015| 7,80 8,57 7,30 7,60 7,53 | -0,20 -3%
01/02/2015( 7,40 9,10 7,40 9,10 9,02 | 1,50f 20%
01/03/2015( 9,15 | 14,50 | 9,09 | 12,70 12,59 | 3,60 40%
01/04/2015| 12,75 | 13,80 | 11,40 | 12,00 11,89 | -0,70 -6%
01/05/2015| 12,00 | 12,00 | 10,00 | 10,80 10,70 | -1,20{ -10%
01/06/2015( 11,00 [ 12,20 | 10,30 | 11,40 11,30 [ 0,60 6%
01/07/2015( 11,40 | 12,85 | 10,15 | 11,10 11,00 | -0,30| -3%
01/08/2015| 11,10 | 12,00 | 10,00 | 11,70 11,60 [ 0,60 5%
01/09/2015| 11,65 | 13,00 9,60 | 10,90 10,80 | -0,80 -7%
01/10/2015( 10,80 [ 17,00 | 10,60 | 16,70 16,55 | 5,80| 53%
01/11/2015| 16,70 | 22,20 | 16,60 | 17,70 17,54 | 1,00 6%
01/12/2015| 18,15 | 20,00 | 16,00 | 17,05 16,90 | -0,65 -4%
01/01/2016] 17,05 | 17,40 | 13,50 | 17,00 16,85 | -0,05 0%
01/02/2016{ 17,45 | 21,60 | 16,00 | 21,00 21,00 | 4,00] 24%
01/03/2016{ 21,50 [ 21,50 | 16,50 | 17,30 17,30 | -3,70| -18%
01/04/2016| 17,50 | 20,40 | 17,50 | 18,00 18,00 [ 0,70 4%
01/05/2016| 18,00 | 19,00 | 16,30 | 18,00 18,00 [ 0,00 0%
01/06/2016( 18,20 [ 20,00 | 17,40 | 19,90 19,90 [ 1,90| 11%
01/07/2016{ 19,90 [ 21,40 | 18,50 | 19,55 19,55 | -0,35| -2%
01/08/2016] 19,55 | 19,55 | 17,20 | 18,25 18,25 | -1,30 -7%
01/09/2016| 18,45 | 21,50 | 18,10 | 20,80 20,80 | 2,55 14%
01/10/2016{ 20,65 [ 24,00 | 20,50 | 22,40 22,40 | 1,60 8%
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TGSU2 — Periodo de prueba

Esp Rent

Var Rent

10,60%

0,44%

01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017

01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

Adj Close | Var

Rent%

3,20

14%

4,00

16%

2,80

9%

4,40

14%

7,10

19%

2,40

5%

7,00

15%

3,10

6%

-2,40

-4%

7,30

14%

10,30

17%

1,75

2%




TRAN — Periodo de anélisis

Esp Rent |VarRent
8,83% 5,96%

Date Open | High Low | Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013] 1,10 1,67 1,08 1,18 1,18 | 0,10 9%
01/11/2013]| 1,21 1,59 1,17 1,43 1,43 | 0,25 21%
01/12/2013] 1,43 1,49 1,02 1,04 1,04 | -0,39] -27%
01/01/2014| 1,04 1,40 1,04 1,32 1,32 | 0,28 27%
01/02/2014] 1,39 1,41 1,19 s 133 | 0,01 1%
01/03/2014] 1,33 1,44 1,25 1,41 1,41 | 0,08 6%
01/04/2014] 1,41 1,88 1,39 1,76 1,76 | 0,35] 25%
01/05/2014| 1,76 2,38 1,66 2,36 2,36 | 0,60] 34%
01/06/2014| 2,38 2,46 1,77 2,19 2,19 | -0,17 -7%
01/07/2014 2,25 2,49 | 2,09 | 217 2,17 | -0,02f -1%
01/08/2014| 2,12 2,71 2,05 2,40 2,40 | 0,23] 11%
01/09/2014| 2,66 5,20 2,65 5,15 5,15 [ 2,75] 115%
01/10/2014 4,95 5,08 3,51 4,67 4,67 | -0,48 -9%
01/11/2014] 4,95 5,10 3,97 4,34 4,34 | -0,33 -7%
01/12/2014] 4,30 4,30 2,80 3,19 3,19 | -1,15] -26%
01/01/2015| 3,36 4,24 3,15 4,05 4,05 | 0,86| 27%
01/02/2015[ 4,08 4,96 4,00 4,92 4,921 087 21%
01/03/2015| 4,97 7,20 4,96 6,74 6,74 | 1,82] 37%
01/04/2015| 5,79 6,10 5,40 5,85 5,851 -0,89| -13%
01/05/2015| 5,62 5,78 4,71 4,81 4,81 | -1,04| -18%
01/06/2015( 4,81 5,43 4,50 4,76 4,76 | -0,05 -1%
01/07/2015( 4,62 590 | 4,62| 535 535| 059] 12%
01/08/2015| 5,50 5,60 4,15 5,05 5,05 | -0,30 -6%
01/09/2015| 5,05 5,49 4,30 5,29 529 | 0,24 5%
01/10/2015 5,30 7,17 4,83 6,80 680 | 1,51| 29%
01/11/2015( 6,71 9,40 | 6,64 | 818 8,18 | 1,38] 20%
01/12/2015| 8,20 8,78 7,00 8,27 8,27 | 0,09 1%
01/01/2016| 8,27 8,27 6,00 8,01 8,01 | -0,26 -3%
01/02/2016( 8,13 8,35 7,10 8,27 8,27 | 0,26 3%
01/03/2016| 8,27 8,40 6,45 7,10 7,10 | -1,17| -14%
01/04/2016| 7,10 7,37 6,40 6,74 6,74 | -0,36 -5%
01/05/2016| 6,74 6,95 5,91 6,47 6,47 | -0,27 -4%
01/06/2016( 6,47 7,15 6,00 7,03 7,03 | 0,56 9%
01/07/2016| 7,04 7,75 6,88 7,56 7,56 | 0,53 8%
01/08/2016| 7,63 7,63 6,20 6,74 6,74 | -0,82] -11%
01/09/2016| 6,74 9,91 6,64 9,45 9,45 | 2,71 40%
01/10/2016{ 9,50 [ 12,60 | 9,12 | 11,30 11,30 | 1,85] 20%
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TRAN - Periodo de prueba

Esp Rent

Var Rent

11,48%

1,72%

01/11/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/04/2017

01/05/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/10/2017

12,20
15,75
18,60
22,70
24,75
26,50
28,70
29,50
31,10
38,50
41,85
43,45

9,25
11,40
14,70
16,50
19,00
23,10
23,25
25,90
23,95
24,10
35,30
EYA:)

Adj Close

Rent%

0,50

4%

3,25

28%

3,55

24%

2,30

12%

2,75

13%

1,85

8%

2,10

8%

1,05

4%

255

-9%

10,40

40%

4,35

12%

-2,45

-6%




TS — Periodo de anélisis

Esp Rent |VarRent
0,72% 1,43%

Date Open High Low Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013| 211,00 | 226,70 | 204,80 [ 215,00 213,50 4,00 2%
01/11/2013] 215,00 | 221,00 | 188,00 | 192,00 190,66 | -23,00] -11%
01/12/2013] 192,50 | 196,50 | 178,00 | 193,50 192,27 | 1,50 1%
01/01/2014| 193,50 | 271,00 | 188,00 [ 268,00 266,30 | 74,50] 39%
01/02/2014| 254,00 | 274,00 | 213,00 [ 216,00 214,63 [-52,00] -19%
01/03/2014| 216,00 | 226,00 | 211,00 [ 225,00 223,57 9,00 4%
01/04/2014| 225,10 | 230,00 | 212,00 [ 219,40 218,01 | -5,60] -2%
01/05/2014| 219,40 | 253,00 | 213,50 [ 248,90 247,32 | 29,50| 13%
01/06/2014] 244,00 | 254,00 | 230,00 | 238,50 236,98 |-10,40] -4%
01/07/2014| 241,00 | 244,20 | 218,50 | 227,00 225,56 | -11,50| -5%
01/08/2014| 216,25 | 291,50 | 216,25 | 284,00 282,19 | 57,00] 25%
01/09/2014| 284,00 | 347,00 | 276,05 [ 303,00 301,07 | 19,00 7%
01/10/2014| 344,00 | 344,00 | 249,00 | 258,75 257,11 [-44,25| -15%
01/11/2014| 259,00 | 264,00 | 196,00 [ 202,00 200,72 [-56,75] -22%
01/12/2014| 201,90 | 201,90 | 159,00 [ 192,90 191,81 | -9,10f -5%
01/01/2015| 182,00 | 185,00 | 160,00 [ 172,50 171,52 | -20,40 -11%
01/02/2015| 172,50 | 192,90 | 165,25 | 166,50 165,56 | -6,00] -3%
01/03/2015| 170,10 | 173,50 | 157,70 | 169,80 168,84 | 3,30 2%
01/04/2015( 170,00 | 196,70 | 168,15 [ 189,00 187,93 | 19,20 11%
01/05/2015| 183,50 | 190,20 | 167,50 [ 169,00 168,04 | -20,00{ -11%
01/06/2015| 169,00 | 176,75 | 164,50 [ 176,00 175,29 7,00 4%
01/07/2015| 173,75 | 177,00 | 155,00 [ 166,00 165,33 | -10,00f -6%
01/08/2015| 166,00 | 184,90 | 155,00 [ 184,85 184,10 | 18,85 11%
01/09/2015| 181,00 | 188,00 | 150,00 | 167,00 166,32 | -17,85] -10%
01/10/2015| 171,50 | 198,75 | 165,50 | 173,85 173,14 | 6,85 4%
01/11/2015( 173,00 | 191,00 | 170,00 [ 187,00 186,24 | 13,15 8%
01/12/2015( 187,00 | 189,00 | 155,00 [ 162,50 161,97 | -24,50 -13%
01/01/2016| 162,50 | 165,00 | 128,00 [ 148,50 148,02 | -14,00f -9%
01/02/2016| 149,00 | 173,80 | 136,10 [ 171,10 170,54 | 22,60 15%
01/03/2016| 173,00 | 188,00 | 160,00 [ 181,50 180,91 | 10,40 6%
01/04/2016| 181,00 | 199,30 | 170,50 [ 192,70 192,07 | 11,20 6%
01/05/2016| 191,00 | 191,50 | 177,60 | 185,00 184,40 | -7,70] -4%
01/06/2016| 181,75 | 218,00 | 180,00 | 218,00 217,65 | 33,00 18%
01/07/2016| 218,00 | 224,50 | 198,00 [ 202,00 201,67 |-16,00] -7%
01/08/2016| 200,50 | 222,50 | 190,50 [ 206,00 205,67 4,00 2%
01/09/2016| 206,00 | 217,25 | 193,00 [ 215,50 215,15 9,50 5%
01/10/2016| 215,50 | 224,75 | 212,00 | 214,20 213,85 | -1,30] -1%
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Esp Rent

Var Rent

1,22%

0,88%

ECONOMICAS /4

01/11/2016 214,50 258,00 205,50
01/12/2016 263,45 285,00 256,70
01/01/2017 281,00 298,00 270,00
01/02/2017 278,45 280,00 251,00
01/03/2017 253,00 266,65 238,10
01/04/2017 267,05 268,00 240,00

01/05/2017 242,50 265,00 229,75
01/06/2017 246,00 260,00 237,80
01/07/2017 258,50 285,50 257,00
01/08/2017 276,00 276,90 230,20
01/09/2017 231,00 252,90 230,00
01/10/2017 247,00 248,90 234,45

257,00
278,00
276,80
255,40
265,00
242,50
245,00
258,50
279,50
231,30
247,00
235,00

Adj Close
256,58
277,70
276,50
255,13
264,72
242,24
244,74
258,50
279,50
231,30
247,00
235,00

Var |Rent%
42,80 20%
21,00, 8%
-1,20 0%
-21,40 -8%
9,60 4%
-22,50 -8%
2,50 1%
1350] 6%
21,00, 8%
-48,20 -17%
15,70 7%
-12,00 -5%




YPFD — Periodo de andlisis

Esp Rent |VarRent
2,12% 2,14%

Date Open High Low Close | AdjClose | Var |Rent%
01/10/2013| 182,00 | 216,50 | 180,90 | 193,50 188,98 | 13,25 7%
01/11/2013| 194,00 | 270,00 | 183,70 | 249,80 243,97 | 56,30 29%
01/12/2013| 257,10 | 300,00 | 230,00 | 294,00 287,14 | 44,20 18%
01/01/2014| 294,00 | 342,00 | 252,00 | 271,50 265,16 | -22,50| -8%
01/02/2014| 274,20 | 304,00 | 248,00 | 274,85 268,44 3,35 1%
01/03/2014| 274,85 | 314,00 [ 274,00 | 314,00 306,67 | 39,15 14%
01/04/2014| 315,00 | 315,00 [ 275,00 | 284,20 277,57 | -29,80| -9%
01/05/2014| 284,20 | 340,00 [ 276,50 | 324,60 317,03 | 40,40 14%
01/06/2014| 327,00 | 359,00 [ 298,00 | 333,00 325,23 8,40 3%
01/07/2014| 340,00 | 399,90 [ 335,00 | 353,00 344,76 | 20,00 6%
01/08/2014| 357,00 | 440,00 | 333,00 [ 422,00 413,56 | 69,00] 20%
01/09/2014| 422,10 | 561,00 | 422,10 | 558,00 546,84 | 136,00] 32%
01/10/2014] 558,00 | 558,00 [ 380,00 | 459,50 450,31 | -98,50] -18%
01/11/2014| 460,00 | 478,00 | 387,00 [ 396,50 388,57 | -63,00] -14%
01/12/2014| 385,00 | 393,00 | 243,50 | 315,00 308,70 | -81,50] -21%
01/01/2015| 315,00 | 321,00 | 274,00 | 289,00 283,22 | -26,00| -8%
01/02/2015| 294,00 | 333,00 | 286,00 | 308,00 301,84 | 19,00 7%
01/03/2015| 310,00 | 356,80 | 303,00 | 331,50 324,87 | 23,50 8%
01/04/2015| 332,00 | 380,00 | 331,00 | 361,00 353,78 | 29,50 9%
01/05/2015| 361,00 | 375,75 | 320,00 | 326,00 319,48 | -35,00| -10%
01/06/2015| 325,95 | 355,00 | 315,00 | 353,00 345,94 | 27,00 8%
01/07/2015| 352,00 | 363,50 | 298,00 | 305,50 299,39 | -47,50| -13%
01/08/2015| 306,00 | 337,00 | 263,00 | 298,00 294,29 | -7,50| -2%
01/09/2015| 299,00 | 314,00 | 201,00 | 214,00 211,33 | -84,00] -28%
01/10/2015| 219,00 | 294,00 | 205,00 | 290,00 286,39 | 76,00] 36%
01/11/2015| 290,00 | 316,00 [ 260,00 | 267,00 263,67 | -23,00f -8%
01/12/2015| 268,50 | 272,00 | 213,00 | 219,95 217,21 | -47,05| -18%
01/01/2016| 219,95 | 235,00 [ 176,50 | 235,00 232,07 | 15,05 7%
01/02/2016| 232,50 | 300,00 [ 221,00 | 288,00 284,41 | 53,00f 23%
01/03/2016| 288,00 [ 298,00 [ 240,00 | 262,50 259,23 | -25,50|  -9%
01/04/2016| 260,50 | 298,50 | 236,15 | 289,35 285,74 | 26,85| 10%
01/05/2016| 288,95 | 304,90 | 272,00 | 291,60 28797 | 2,25] 1%
01/06/2016| 288,00 | 306,50 | 265,00 | 289,00 28540 | -2,60] -1%
01/07/2016| 289,00 | 299,00 | 270,00 | 280,75 277,25 | -8,25] -3%
01/08/2016| 276,00 | 285,00 | 253,50 | 256,00 254,75 | -24,75]  -9%
01/09/2016| 257,00 | 280,00 | 252,10 | 278,00 276,65 | 22,00 9%
01/10/2016| 278,00 | 298,00 | 266,00 | 268,35 267,04 | -9,65| -3%
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YPFD - Periodo de prueba

Esp Rent

Var Rent

3,82%

1,19%

01/11/2016 272,00 272,00 232,00
01/12/2016 269,00 275,00 230,60
01/01/2017 261,05 368,00 260,00
01/02/2017 346,00 353,00 322,00
01/03/2017 325,00 380,00 319,10
01/04/2017 381,10 402,00 380,00

01/05/2017 402,00 414,40 359,00
01/06/2017 406,50 409,50 331,90
01/07/2017 372,40 381,85 34530
01/08/2017 356,80 365,00 330,40
01/09/2017 350,00 395,00 340,75
01/10/2017 390,10 403,00 390,00

269,70
259,00
343,50
325,00
375,00
402,00
399,00
365,10
357,00
351,00
389,25
395,90

Adj Close
268,39
257,74
341,83
EYERY)
373,17
400,04
397,06
363,32
355,26
351,00
389,25
395,90

Var | Rent%
1,35 1%
-10,70 -4%
84,50 33%
-18,50 -5%
50,00f 15%
27,00 7%
-3,00 -1%
-33,90 -8%
-8,10| -2%
-6,00] -2%
38,25 11%
6,65 2%
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ANEXO Il - MATRIZ DE COVARIANZAS EN EL PERIODO

DE ANALISIS

AGRO |APBR AUSO BMA CECO2 CELU CEPU COME CRES CTIo EDN ERAR
0,0198 0,0054 0,0100 0,0140 0,0097 |- 0,0447 0,0161 0,0090 0,0099 0,0092 0,0204
AGRO 0,0198 0,0114 0,0092 0,0169 0,0112 |- 0,1505 0,0102 0,0129 0,0142 0,0129 0,0193
APBR 0,0107 0,0161 0,0071 0,0186 0,0175 |- 0,4827 0,0061 0,0096 0,0083 0,0026 0,0070
AUSO 0,0054 0,0114 0,0118
BMA 0,0100 0,0092 0,0071
CECO2 0,0140 0,0169 0,0186
CELU 0,0097 0,0112 0,0175
CEPU 0,0447 |- 0,1505 0,4827
COME 0,0161 0,0102 0,0061
CRES 0,0090 0,0129 0,0096
CTIo 0,0099 0,0142 0,0083
EDN 0,0092 0,0129 0,0026
ERAR 0,0204 0,0193 0,0070
GGAL |JMIN MIRG PAMP PESA PETR SAMI TECO2 TGNO4 TGSU2 TRAN TS YPFD

0,0150 0,0040 0,0190 0,0117 0,0071 0,0119 0,0130 0,0143 0,0184 0,0230 0,0067 0,0128
GGAL 0,0150 0,0054 0,0165 0,0095 0,0055 0,0076 0,0101 0,0115 0,0154 0,0179 0,0024 0,0114
JMIN 0,0075 0,0045 0,0111 0,0080 0,0082 0,0119 0,0058 0,0116 0,0116 0,0205 0,0055 0,0047
MIRG 0,0040 0,0054 0,0102
PAMP 0,0190 0,0165 0,0111
PESA 0,0117 0,0095 0,0080
PETR 0,0071 0,0055 0,0082
SAMI 0,0119 0,0076 0,0119
TECO2 0,0130 0,0101 0,0058
TGNO4 0,0143 0,0115 0,0116
TGSU2 0,0184 0,0154 0,0116
TRAN 0,0230 0,0179 0,0205
TS 0,0067 0,0024 0,0055 0,0004 0,0049 0,0061 0,0051 0,0119 0,0077 0,0055 0,0065 0,0068
YPFD 0,0128 0,0114 0,0047 0,0059 0,0143 0,0111 0,0114 0,0099 0,0096 0,0102 0,0149 | 0,0151

ANEXO Il - MATRIZ DE COVARIANZAS EN EL PERIODO

DE PRUEBA

AGRO __ [APBR AUSO BMA CECO2 CELU CEPU COME CRES CTIo EDN ERAR

0,0004 0,0018 0,0025
AGRO 0,0004 - 0,0038 0,0012
APBR 0,0010 0,0011 0,0008
AUSO 0,0011 0,0059 0,0009
BMA 0,0018 0,0046 0,0020
CECO2 0,0004 0,0056 0,0025
CELU 0,0043 0,0019 0,0033
CEPU 0,0134 - 00492 |- 0,0179
COME 0,0027 0,0005 0,0026
CRES 0,0007 0,0018 0,0013
cTI0 0,0000 0,0021
EDN 0,0018 |- 0,0038 0,0011 0,0059 0,0046 0,0056 0,0019 - 0,0492 0,0005 0,0018 0,0018
ERAR 0,0025 0,0012 0,0008 0,0009 0,0020 0,0025 0,0033 |- 0,0179 0,0026 0,0013 0,0011

GGAL __[IMIN MIRG PAMP PESA PETR SAMI TECO2 __ [TGNO4 _ [TGSU2___ |TRAN, TS YPFD
0,0074 | 00043 | 00034 00032 00009 00009 [ 00047 00025 | 00032 00021 0,0030

GGAL 0,0070 0,0084 | 00089 | 00078 | 00039 |- 00031 00019 00074] 00031| 00071 00055 [ 0,0064
IMIN 0,0031 | 0,0018 00014 | 00028 | 00020 0,016 |- 00010 00017 [ 00012 00022 |- 00005 | 0,0024
MIRG 0,0074 [ 0,0084 |  0,0038 - 00002 [ 00007 | 0,0000] 00013] 00034 00009 [ 00020 0,0042] 0,0063
PAMP 0,0043 | 00089 | 00014 | 0,045 0,0019 [- 00072 00013 00062 | 00029 00059 [- 0,0003] 0,0097
PESA 0,0034 | 00078 | 0,0028 |- 0,0002 | 0,0106 - 00002 | 00090 [ 00035 00122 - 00025 | 0,0093
PETR 0,0032 [ 00039 [ 00020] 00007 | 00019 | 0,0054 0,0006 [ 00032 [ 00024 00068 |- 00027 | 0,0001
SAMI 0,0009 - 00031 | 00016 | 0,0000]- 00072 00001 0,0011 - 0,0020 - 00012 | 0,0002 |- 0,0030 |- 0,0044
TECO2 0,0009 [ 00019 [- 00010 00013 | 00013 [- 00002 [ 0,0006 |- 0,0003 - 0,0001 | 0,0004 |- 0,0018 |- 0,0017
TGNO4 0,0047 [ 00074 00017 00034 | 00062 | 0,009 [ 00032 - 0,0020]- 0,0009 0,0050 [ 0,0071 |- 0,0011 | 0,0047
TGSU2 0,0025 | 00031 00012 - 00009 | 00029 00035 00024 - 00012 - 00001 | 0,0050 0,0052 | 0,0005 | 0,002
TRAN 0,0032 [ 00071 | 00022 |- 00020 | 00059 [ 00122 00068 | 00002 00004 00071 0,0052
TS 0,0021 [~ 0,0055 |- 0,0005 |- 0,0042 |- 0,0003 [ 0,0025 [ 0,0027 |- 0,0030 |- 0,0018 |- 0,0011 | 0,0005 |-
YPED 0,0030 | 00064 | 00024 00063| 00097 00093 o0,0001]- 00044 |- 00017 00047 [ o0,0012
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