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Sintesis

El sguiente estudio presenta un modelo para la determinacion del costo de capitd a partir de
una verson dd enfoque de “primas de riesgos apilables’ o “Build Up Aproach” (Pratt S.,
1998)*, planteado en un marco e andisis en @ que los inversores no diversifican € riesgo asis-
temédtico a través de la conformacion de carteras de activos. Se propone incorporar € concepto
de riesgo total dd activo mediante la disperson relativa de sus rendimientos con respecto d
observado en la cartera de mercado.

La propuesta surge a partir de la restriccidn impuesta por dos limitaciones gravitantes d
momento de estimar € costo de capitad en empresas locales 0 dd pais (1) la presuncion de que
gran parte de los inversores no leconocen las ventgias de la diversficacion y (2) la dudosa fiabi-
lidad de |os datos empleados para resolver versiones locales de los model os més sofigticados.

El modelo parte de consderar un componente sisteméatico comin a todas las empresas, &-
plicado por la tasa libre de riesgo més una prima de riesgo de mercado, a través de agunas de
las variantes de instrumentacion de CAPM en un contexto de mercado emergentes. Tras un &
pido repaso de las principales dternativas contempladas por los Gltimos avances €dricos para la
medicion dd riesgo sgeméico, d andiss se centra en d problema de la medicion y vaoracion
de riesgo assemético.

! Pratt Shannon (1998). “ Cost of Capital: estimation and application”. Wiley & Sons, Inc.
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Con € proposito de medir e componente asstemético se presenta una propuesta consistente
en dos pasos. El primero determina la cantidad de riesgo propio de la empresa o proyecto, &-
presado como la diferencia entre & desvio estandar de los rendimientos histéricos dd activo y €
desvio esténdar de los rendimientos historicos del rendimiento de mercado. La vaiable intenta
predecir una medida de la cantidad de riesgo adiciona en relacion a los riesgos propios del mer-
cado, d que s ve expuesto d inversor d adquirir un cierto activo. En otros términos, se parte
del riesgo de la economia remunerado mediante € rendimiento del sstema 'y se agrega @ riesgo
adiciona del activo, expresado através de lavoldilidad diferencid.

El segundo paso gpunta a determinar € ‘precio de mercado del riesgo”’ para d inversor. En
el marco de CAPM, € precio de mercado dd riesgo estaria definido por € cociente entre la pri-
ma de riesgo de la cartera de mercado y la variabilidad de rendimientos de la cartera de mercado
medida a través del desvio Standard en una serie historica

1. Introduccién

La idea bésica ad establecer € costo de capitd de un activo condste en que  mismo debe
proporcionar a inversor, una remuneracion por su decisén de posponer consumo, mas una pri-
ma por la exposcion a diversas Stuaciones no previstas e imposibles de ser evitadas Sn codo;
gue en definitiva, significan la posibilidad de obtener rendimientos distintos alos esperados.

Al evduar negocios con las herramientas propias del planeamiento estratégico, surgen tres
tipos principaes de riesgos. un riesgo propio de contexto y que obedece a factores paliticos,
economicos y sociades generales y propios del pais, pero que no deberia excluir estos mismos
factores en d orden internacional, en tanto se compruebe su relevancia para € proyecto. Una
segunda fuente de riesgo se relaciona con € riesgo sectorid o0 propio de la actividad, d que s
podria agregar un riesgo ‘regional” en caso que, @ entorno espacial afectase la capacidad com+
petitiva dd emprendimiento. La tercera fuente de riesgo deberia reflgar la percepcion predomi-
nante sobre € grado de éxito de la estrategia competitiva de la empresa para dcanzar sus objeti-
VoS estratégicos y a través de estos, una tasa de rendimiento gpropiada para sus inversiones (Hill
y Jones, 1990) 2. Los tres tipos de riesgos englobarfan € ‘“riesgo total” de la empresa o conjunto
de activos. De este modo, € problema del costo de capita se puede plantear como la determina
cion de la tasa de rendimiento que  mercado estableceria para los inversores en compensacion
por cada uno de estos factores de riesgo, incluyendo la decison misma de postergar la poshbili-
dad de consumir en € presente.

Bgo la Optica de los modelos de diversficacion “gratuita’ del riesgo, parte de éste se podria
diminar 9 la inverson s “agregasg’ a una cartera bien diversficada de activos dd inversor.
Més dla de los cuestionamientos redizados a este enfoque, agravados en € contexto de paises
con mercados de capitades no desarrollados como € nuestro, € dguiente andliss esta pensado
en funcion de inversores pequefios que invierten sus ahorros en un Unico activo y por lo tanto,
no diversifican, es decir, no conforman carteras de activos.

El objeto del presente trabgo reside en atenuar las limitaciones sobre la aplicabilidad de los
moddlos tradicionadles para la determinacion de una tasa de rendimiento gustada por riesgo. El
enfoque dominante para la determinacion del costo de capita es d moddo de vauacion de acti-
vos, reconocido por su sigla CAPM 3. La idea basica de este planteo consiste en que € inversor
accede a rendimientos Unicamerte en compensacion a los riesgos dd mercado o ssteméticos.
Cuaquier otro riesgo puede ser diminado sin costo a través de edrategias de diversificacion. La
teoria de CAPM enfrenta severas criticas en torno a la validacion del modelo, fundamentamente
en lo que respecta d concepto de cartera de mercado y activo libre de riesgo. El primer concepto
abarca todos los activos de la economia, tanto financieros como redles, concibiendo a todos elos

2 Hill y Jones (1996): “Administracion estratégica: un enfoque integrado”. McGraw-Hill, 3° edicion.
3 Capital Assets Pricing Model.
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como activos negociables en & mercado (Mayers, 1972) . El activo libre de riesgo se define
como aquél cuyos rendimientos presentan una correlacion nula con los observados para la carte-
ra de mercado. Con € tiempo, a partir de la expresién mas pura dd modelo, se fueron desarro-
llando mltiples variantes mediante la modificacion de supuestos. El cuestionamiento més seve-
ro a la validez de la teoria de CAPM fue efectuado por Roll (1977) ° d criticar € concepto de
catera de mercado, argumentando que su composicion es desconocida y por ende, su retorno.
La evidencia empirica no ha arrojado un respaldo concluyente d modelo debido a que se basa
en d rendimiento de acciones ordinarias, y por lo tanto excluye una gran cantidad de activos
sobre los cudes, no exige informacion suficiente para su vaoracion. A partir de las criticas a
CAPM ha surgido un enfoque dternativo, la Teoria de Fijacion de Precios por Arbitrgie (APT).
Este moddo es otra expreson dd equilibrio de un mercado de cepitdes. El principa cuestiona-
miento reside en torno a la carencia de sustento tedrico en torno a la determinacion de las varia-
bles explicativas dd rendimiento: indices macros, factores fundamentdes de los activos bgo
evauacion o carteras réplicas. Las dudas irresudtas en torno a CAPM y APT, han abierto un
extenso e inconcluso debate en torno a la eleccion del enfoque mas apropiado para la determina
cion del costo de capital.

A nivel empirico CAPM es d mas utilizado, dicha afirmacion se ve corroborada por 1os es-
tudios redizados en Estados Unidos por Bruner R. (1999) ° y en la Argerting, a través del estur
dio de Pereiro y Galli (1999) ‘. Su aplicacion es relativamente sencilla, S se dispone de una serie
representativa de los rendimientos de mercado. Al margen de las criticas d enfoque, su imple-
mentacion en € contexto de una economia con un mercado de capitales poco desarrollado y con
un inversor medio que en generd no ensaya edraegias de diversficacion de carteras, resulta
cuanto menas cuestionable.

A fin de incorporar una medicion dd riesgo assteméico se ha planteado la dternativa de
trabgjar con modelos de primas apiladas. Este enfoque ha sido desarrollado por Pratt SP., Relly
RF. y Schweighs R.P. (1996)  a partir de una investigacion empirica sobre las transferencias de
capita de empresas cerradas, en la que se identificaron factores con dtos indices de correlacion
con descuentos en @ vaor dd capita, taes como @ menor tamafio, la iliquidez y la trandferen
cia de porciones minoritarias dd cepitd. A patir de la identificacion y cuantificacion de los
factores explicativos dd comportamiento asstemético del riesgo, comienza un proceso de gus-
tes a valor dd capital resultante de la gplicacion de una tasa de descuento determinada a través
de CAPM. Eda experiencia fue replicada en nuestro medio a través de un trabgo desarrollado
por Pereiro L. y Galli M. (op.cit), para empresas de capital cerrado, partiendo de una determina
cion de la tasa base mediante la utilizacion de CAPM. El estudio presenta las diferentes varian
tes para € caculo dd riesgo Sgtemdico, ya sea mediante regresiones, activos comparables o
datos contables. Los descuentos d vador del stock surgen de andizar la evidencia empirica en
torno a la relacion exigtente entre @ ratio “precio/ganancid’ (PER) de grupos de empresas dife-
renciadas por su tamafio, liquidez y segin s € porcentge de participacion de los paguetes a-
cionarios tranderidos resulten mayoritarios o minoritarios. El diferencid de PER’'s arga un
guarismo que actla como Vvavula, incrementando o disminuyendo € vador base dd sock de
acciones y por ende determinante de la magnitud de la prima por riesgo. Basicamente se nutre
de datos empiricos provenientes de una muestra, donde s bien la metodologia se condice con

4 Mayers, D.: “Nonmarketables assets and capital equilibrium under uncertainty”. Studies in theory capital markets.
New York, Praegers, 1971. En Gruber, M. y Elton Martin “Modern portfolio theory and investment analysis, cap.
14, p. 324. Wiley & Sons, 5° edicion.

®Roll, R. “A critique of asset princing theory’ stest”. Journal of Financial Economics, 4, 2, Marzo 1977, p. 129/176.

® Bruner R. “Best practicein corporate financial”. Cap. 12. Prentice-Hall, 1999.

" Pereiro L. y Galli M. “La determinacion del costo de capital en empresas de capital cerrado”. Working Paper,
Universidad Torcuato di Tella, 1999.

8 pratt S, Reilly R, Schweighs R, “Valuing a bussines: The analysis and appraisal of closely held compa-
nies’ McGraw-Hill 1996.
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estudios desarrollados precedentemente, surge € problema de la supuesta objetividad de las ne-
didasy los patrones que definen € riesgo asistemético.

La siguiente seccidén expone € modelo propuesto basado en € concepto de 'Build-up Mo-
del”; en d cud, € inversor exige una prima de riesgo asstemédtico por d activo, en uncion de la
diferencia de volatilidad de los rendimientos dd activo y dd mercado. Bgo esta concepcion, la
tasa de rendimiento requerido se construye a partir de una base establecida por los rendimientos
del mercado, y los amplifica o contrae en funcion de la volailidad relativa entre los rendimien-
tos del activo y del mercado.

2. “Build-up Modéel”

Siguiendo a Pratt (op.cit), € enfoque denominado “Build-up Model” plantea € costo de cpi-
tal de un activo como la suma de los siguientes componentes basicos:

1) Tasadeinteréslibre deriesgo (Rr). Representaladecision de posponer consumo,
y esremunerada por latasarea deinterés“libre de riesgo” mas un componente en
concepto de tasa de inflacion esperada’. Si @ mercado del ahorrista esta integrado
internaciondmente, € problema consgtiriaen determinar latasa“nomina” inter-
naciond de referenciay sumarle una prima por “riesgo pais’. En laprécticalatasa
nomind internaciona esla de los fondos federales de los Estados Unidos, debido a
que d bloque del ddlar esd de mayor capitalizacion bursitil y € de mayor correla-
cién con la cartera internacional™®.

2) Prima deriesgo de mercado (PRy,). Representad “premio 0 compensacion” por la
inversion en activos de rendimiento variable en un cierto escenario generd. Este
componente representaria la remuneracion de la fuente de riesgos propios del cor+
texto generd y es comUin atodas las inversones en activos reales, en un determina-
do momento, de acuerdo alainformacion disponible entre inversores, sobre e en
torno y sus tendencias. Cabe sefidar que, dado que no todos los inversores revelan
sus preferencias através de 1os precios que estan dispuestos a pagar por |os activos,
se adopta como guia la percepcidn sobre d futuro de aquellos inversores que acu-
den a mercado abierto y redlizan transacciones sobre un “conjunto limitado de ac-
tivos’. La percepcion de mercado se veriareflgado en e cambio de los precios de
las acciones de empresas abiertas, cuyo comportamiento conjunto se resume en un
indice de mercado **.

3) Primaderiesgo del activo (PRa) Representad rendimiento diferencid en concep-
to de riesgo especifico o propio de laempresa o activo a vauar, denominado riesgo
adstemético.

Planteado como una suma de estos componentes, € costo de capitad € puede expresar en
términos generales como

° En contexto de inflacion elevada, el calculo correcto deberfa agregar un tercer componente resultante del producto
entrelatasadeinflaciény latasanominal deinterés.

10 Sumar primas por riesgo pais trae aparejado el problema de involucrar distintos conceptos al significado de Rf,
sobre todo en materia de duracién del bono réplica para el cllculo de Rf y el adicional por riesgo pais. Es por €llo
gue se podria suavizar €l efecto, trabajando una hipétesis de que el inversor al buscar un rendimiento libre de ries-
go, observa el mercado de deuda soberana, tomando posicion en activos que retinen dicho requisito, tanto desde el
punto de vista de su estructura ( bonos cupén cero), como confianza crediticia. Dado el grado de integracién tecno-
I6gicay operacional nada impide que in inversor de una economia emergente busque refugio en colocaciones libre
de riesgo en mercados desarrollados, por €fempl o titul os soberanos de la economia norteamericana.

11 Reconocer este supuesto no siempre explicito, revela imposibles limitaciones del andlisis en casos de que los
mercados se encuentren segmentados y por lo tanto, |las preferencias reveladas través de | as cotizaciones no repre-
senten una guia adecuada sobre el comportamiento de laofertay lademandadel conjunto de activos.
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E(R,) =R; +PR, +PR, Ecuacion 1
Dado que PRy, esRM - R, laecuacion anterior directamente se podria expresar como
E(R,) = RM + PR, Ecuacion 2

Bgo esta perspectiva, € problema estaria representado por la determinacion de medidas
gpropiadas de las primas de rendimiento para € riesgo de mercado (componente sstemético) y
riesgo del activo (componente ad stemético).

3. Rendimiento de mercado

La determinacion del adiciona por riesgo de mercado representa un tema generador de con
troverdas entre andidtas y académicos en @ campo de las finanzas, ya que no es un dato direc-
tamente observable en @ mercado. Por otra parte, los eementos participes en su cuantificacion
pueden ser expresados de diferentes maneras, estando la eleccion condicionada por € objetivo
de medicion y aplicacion de la prima de riesgo. Expresado en términos précticos, representa la
diferencia entre los rendimientos nominales anuales esperados de una cartera de activos finan
cieros y los rendimientos nomindes anudes esperados de titulos de deuda soberana de largo
plazo. Sin pretender agotar un tema extenso, a continuacion se abordaran en forma sintética los
conceptos més relevantes parala medicidn de la prima de mercado

3.1 Definicion de los activos a utilizar
La determinacion dd adiciona o prima por riesgo de mercado requiere definir las medidas
utilizadas para determinar @ rendimiento de los acciones y dd activo libre de riesgo. En d caso
de un mercado de capitaes desarrollado como € de Estados Unidos, una de las medidas mas
utilizada para medir @ rendimiento de las acciones (d ingreso por dividendos més la gpreciacion
de la especie) es eaborada por la firma Ibbotson Associates, basandose en d indice Sandard
and Poor’s 500 Composite Sock Index, sendo un promedio ponderado de los rendimientos db-
servados de las firmas con mayor cepitdizacion bursdtil en € mercado. Dicha medida actlia ©-
mo gproximacion de la cartera de mercado, mediante d reflgjo de las variaciones de los vaores
en los titulos de propiedad de |as principales organi zaciones de mercado estadounidense.
En lo que respecta a la tasa libre de riesgo, la deccion se vuelca a un bono del gobierno, da
do que las caracteristicas que debe revestir dicho titulo, segiin Damodaran A. (1999) 12 son:
a) No deberiaexidtir riesgo de incumplimiento por parte del emisor delaobliga
cion. En principio dicho riesgo subyace en los vaores emitidos por firmas
privadas no sendo & caso de | as obligaciones soberanas.
b) No deberiaexigtir riesgo de reinverson. Paraiilustrar este punto, considérese
el caso en @ que se busca estimar |atasa libre de riesgo para un horizonte de
cinco afos. Unaletra ddl Tesoro de sais meses, Sn riesgo de incumplimiento,
no se encuentra libre del riesgo de reinversion, a desconocer cud serad tipo
de interés en los futuros seis meses. En este orden de ideas, un bono del go-
bierno a cinco afios, con pago de cupones periddicos no es un activo libre de
riesgo ya que dichos cupones se invertirdn a unatasa dificil de predecir.

En suma, la tasa libre de riesgo debe reunir los dos requisitos citados precedentemente para
ser condderada como ta. En € gemplo anterior, un activo reflgo de la tasa libre de riesgo esta
ria dado por una obligacion emitida por € gobierno con una estructura de flujos de efectivo cero
cupdn con duracion equivaente a de activo bgo examen. De acuerdo con Bruner (op.cit.) los
practicantes dividen sus preferencias entre las letras de tesoreria a 90 dias y las notas a 10 afios.

12 Aswath Damodaran “Applied corporate finance. A user’s manual” M cGraw-Hill 1999.
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Los bonos a 30 afios son preferidos por las corporaciones debido a que su plazo a vencimiento
tiende a equipararse megjor con € horizonte de inversones agran ecala

Definidos los activos, € paso sguiente consste en determinar valores representativos de su
rendimiento esperado. A ta fin, cabe diferenciar d enfoque retrospectivo basado en d andiss
de series histéricas de rendimientos, del enfoque basado en proyecciones a artir de la previson
de escenarios.

3.2 Andlisis Historico

a) Temas de medicion: Medias aritméticasy geométricas

Cuando se estudian los rendimientos observados, aparece @ tema de cud es la mgor medida
edtadigtica para su determinacion, es decir S conviene utilizar la media aritmética o geomérica
Autores como Copeland, Koller y Murrin (1996)*° sostienen que la media geométrica es un ne-
jor estimador de los rendimientos promedios en periodos largos. Para dlo plantean € siguiente
gemplo. S d precio de un activo pasa de $50 a $100 € rendimiento es del 100%, s d afio s-
guiente disminuye nuevamente a $50 d rendimiento fue de —50%. La media aritmética dd ren
dimiento es dd 25% ((100% + (-50%))/2), en tanto que media geométrica es 0%, ((50
(1+m)=30)).

Fornero (2001) **, revisando & demplo citado, sefida que s d inversor hubiese rebaances-
do su inverson d fin del primer afio, retirando la ganancia de $50 y degjando invertidos los $50
inicides, d fin de segundo periodo tendria los $50 que gand més $25 de capital luego de haber
descontado la pérdida, sumando un totd de $75. La media del rendimiento es de 25% y parece-
riaque lamedia aritmética se gustamejor.

Dentro de la linea de pensamiento a favor de la media geométrica se enrola Damodaran
(op.cit), sosteniendo que & comportamiento de los rendimientos arroja evidencia de que existe
cierta correlacion serid entre élos, y por lo tanto, un mgor estadistico es la media geométrica
en contragpodicion a la aritmética El punto es que la evidencia de autocorrelacion de los rendi-
mientos no es muy fuerte y depende del periodo que se considere, de acuerdo a los resultados de
estudios desarrollados por Eugene Fama en d afio 1968 respecto del mercado norteamericano.

Cabe destacar que la media aritmética arroja resultados mayores a la media geométrica, i+
crementadndose a medida que aumenta @ periodo de medicidn y la variabilidad de rendimientos
del activo observado. Edta diferencia se acentla en mercados con dta voldilided, como en €
caso dd mercado de capitdes argentino. En la préctica, dadas las diferencias existentes entre
ambos edtadigticos y las implicancias que trae apargjada la utilizacion de uno en desmedro dd
otro, es comun que entre los practicantes se reporten resultados utilizando ambas medidas.

b) Temas de medicion: Rendimientos nominales versus reales

El adicional por riesgo de mercado surge como diferencia entre los retornos nomindes de
dos activos. Podria inferirse que € componente inflacionario se anula como consecuencia de la
sudtraccion de los rendimientos y por o tanto la prima de mercado no se veria afectada por la
inflacion. Sin embargo, estudios redizados por Fama y French en d afio 1977, demuestran que
la inflacion afecta en forma digtinta a los diferentes activos, y por ende € adiciond por riesgo de
mercado nominal puede diferir de su par red. La diferencia cobra relevancia en mercados in
mersos en procesos de dta inflacion. Dada la complgidad observada en la previson de la tasa
de inflacion, d momento de cacular los rendimientos esperados de mercado, existe consenso en
trabajar con tasas nominales (Damodaran, op.cit.)

13 Copeland T, Koller T, Murrin J “Valuation: measuring and managing the value of companies’ New Y ork Willey
1994,
14 Fornero R, “Valuacién de empresas en mercados fianancieros emergentes’ Universidad Nacioanl de Cuyo 2001



XXIII Jornadas Nacionales de Administracién Financiera — Septiembre 2003 86

c¢) Temas de medicion: Horizonte temporal

En lo que respecta d tamaio de la serie histdrica a consderar, se sostiene que cuanto més
anplio es d intervdo de medicion, como consecuencia de promediar las observaciones, los
comportamientos atipicos se suavizan. Dicha nocion cobra fuerza desde € punto de vista empi-
rico, en funcion de la dgnificativa volailidad evidenciada por los mercados de capitdes en los
Ultimos tiempos y aendiendo a que, en un andisis histdrico, se enfoca en los comportamientos
promedios de las variables observadas. El problema evidenciado en las economias emergentes
eda dado por la indisponibilidad de informacion para la construccion de series temporales de
extenson sgnificativa, dada la fdta de datos acumulados respecto de series historicas de precios
y de lo noveles que resultan los indices de mercados locales.

d) Limitacionesy ventajas del anélisis historico

Al trabgar con datos histéricos, € proceso se ve smplificado dado que las estimaciones de
los rendimientos surgen de datos directamente recolectados de la observacion del comporta
miento de los activos, a diferencia de los andiss fundamentados en precios inferidos de escena-
rios futuros. Dicha smplicidad se ve contrarrestada por la limitada capacidad predictiva de los
resultados. Al trabgar con rendimientos historicos de largo plazo, se presume un comportamien
to futuro réplica de la tendencia evidenciada en @ pasado. La evolucion que evidencian las \&
rigbles econdmicas que tienen injerencia en @ andiss, reflgan un mercado con una volatilidad
cada vez més acentuada, restando eficacia a los andliss basados exclusivamente en datos pasa
dos.

3.3 Estimaciones Futuras
Los procedimientos usudes en € andiss prospectivo son las encuestas a participantes del
mercado y |os prondsticos basados en andisis fundamentales.

a) Mediciones mediante encuestas

Consigten en estimaciones del rendimiento a partir de unainvestigacion mediante la técnica
de encuestas ainversores. Su principa ventgja es que |os resultados se generan apartir de las
expectativas de |os participantes del mercado. Lafiabilidad de |la técnica depende de su imple-
mentacion, dado que existe @ riesgo de cometer errores en laredaccion del cuestionario, como
inducir sesgos en las respuestas del encuestado. Por otra parte, este Ultimo puede ocultar sus
verdaderas expectativas, |0 que tiene como efecto una desviacion de la verdadera percepcion del
riesgo e interfiriendo en la consecucion del objetivo perseguido con la encuesta.

b) Proyecciones mediante el analisis fundamental: El modelo de descuento de dividendos

Edta técnica consiste en proyectar la tasa de crecimiento de la riqueza de la empresa a partir
dd andids fundamentd de las variables que intervienen en forma directa e indirecta en la crea
cion de vdor de ente. Un modelo clésico de valuacion, es d de descuento de dividendos, donde
se parte de la hipdtesis de que € vaor corriente de la acion (Pa) esigud a la corriente actudi-
zada de dividendos esperados (Dy):

Dt
@+r)
Bgo € supuesto de una tasa de crecimiento constante de los dividendos a perpetuidad (@), €

rendimiento esperado dd activo es igud a la tasa de rendimiento ddd mismo més la tasa de cre-
dmientos de dividendos,

Ecuacion 3

Py=a

D .
ry,=—+g Ecuacion 4
PA
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La clave dd modelo reside en la correcta proyeccion de los flujos generados por la empresa
y la razdn de crecimiento, para obtener una tasa de rendimiento acorde con las pautas de evolu
cion esperadadel contexto econdmico.

c) Proyecciones mediante e andlisis fundamental: El modelo del ingreso residual o Ganancias
anormales (Abnormal Earnings)

Otraforma de trabgjar con estimaciones futuras parte del concepto de ganancias anormales,
entendidas como la diferencia entre la ganancia proyectaday € rendimiento sobre @ vaor de
libros. De este modo, € precio de una accion se puede aamilar d vaor corriente en libros més
e valor actud de losingresos residuales (Palepu, Bernard y Hedly; 1996) °:

(Gt - r(t-l)* B(t- 1))
(1+r)

La expreson dd numerador del segundo término de la suma representa d Ingreso Residud
(IR), y equivae a la diferencia entre las ganancias dd periodo y € rendimiento estimado sobre
e vador de libros. Su principd ventga resde en su reativa smplicidad de aplicacion, una vez
determinada las ganancias anormaes como diferencia de los ingresos futuros menos € rendi-
miento sobre & vaor de libros. La prima de rendimiento de la cartera se obtiene agregando los
retornos obtenidos a partir de los activos seleccionados. La principa desventgja sefidada para
edos andiss, es la de obtener correctas estimaciones para sus insumos criticos —las tasas de
crecimiento y de variacion de las ganancias—.

P,=B,+3 Ecuacion 5

d) Brevereferencia al Equity Premium Puzze

El comportamiento presupuesto por la teoria, es la de asignar unidades de riqueza o ahorros a
la adquisicion de activos, a los efectos de generar una corriente de retornos que permita acceder
a nivedes de consumo superiores d nivel actud. El incremento debiera compensar d sacrifico
por la postergacion de consumo actual més la incertidumbre asociada a la espera. El segundo
componente es recompensado por la prima de riesgo y su magnitud estaria explicada por € gra-
do de averson d riesgo y la corrdlacion existente entre consumos postergados y retornos espe-
rados de | os activos. Laformalizacidn de dicho comportamiento es lasiguiente:

ER.)- R = A*DC *Corr (C,R) Ecuacion 6
DR,

La parte izquierda de la ecuacion 6, se conoce como € ratio de Sharpe, y determina las uni-
dades de riesgo demandadas por d mercado, por unidad adiciona de rendimiento. Este adiciond
es igud a un coeficiente de averson d riesgo por parte de los inversores @) multiplicado por la
volatilidad futura en € consumo OC) y por la correlacion entre los cambios en € consumo y los
retornos [Corr(C,R)].

El cdculo dd adiciona por riesgo fue expresado origindmente por Mehra y Prescott (1985).
Dd estudio redizado por dichos autores se desprende que d adiciona por riesgo de mercado
para la economia norteamericana es ce arededor de 1%; muy por debgjo dd adiciond dd 7,1%
higorico, y dd 4 d 5% resultante de la gplicacion dd andids fundamentad (Mc Culloch,
2002)°. Las investigaciones y trabgos van incrementdndose, sin perjuicio de que ain no hay
afidente evidencia empirica sobre € correcto funcionamiento ddd modelo que permita relegar
las propuestas tradicionales a un segundo plano.

15> palepu K, Bernard V, Healy P “Bussines analysis & valuation using financial statementes’ South-Western Colle-
9e Publisihing. 1996
® Mehra, R y Prescott E “The equity premium: a puzzle” Journal of monetary economics. 15 pp.145-161, citado por

Mc Culloch B, “Long-term market assumption for the 2002 december economics and fiscal update” New Zealand
Treasury, december 2002 p.17
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d) Limitaciones y ventajas del analisis prospectivo

Los andlisis basados en datos futuros son congruentes con € objetivo perseguido, la etima-
cion dd rendimiento esperado del mercado. El estudio basado en datos histéricos se nutre de
auficiente informacion en lo rdativo a las series temporaes disponibles. Los diferentes cambios
evidenciados en los mercados de capitaes (transacciones, costos, vinculaciones con otros mer-
cados, nuevas indituciones e indrumentos) y las vaiaciones en @ entorno macroecondmico
hacen més volail d ambiente financiero, y por ende menos eficaz a la informacion histérica
como descriptor de retornos esperados, en contraste con lainformacion proyectada.

La desventga de los modelos prospectivos, reside en la compleidad de obtener estimaciones
a perpetuidad de las tasas de crecimiento y de ingresos residuales, dado que los datos base no se
encuentran publicamente disponibles, tanto en formaindividua como agregada.

3.4 Economias Emergentes

a) Representatividad de los indices

Como s ha expuesto, uno de las principaes dificultades que presenta € adiciond por riesgo,
es jusamente encontrar una medida representativa de mismo. De hecho una de las principales
criticas efectuadas a CAPM, respecto de su vdidacion, se basa en la inobservable cartera de
mercado. Lo dicho, en @ supuesto de los mercados emergentes, trae apargjado € problema de la
representatividad de los indices. Dado € incipiente desarrollo dd mercado financiero en edtas
economias, se presentael problema de la profundidad y tamafio.

La profundidad mide € grado en @ cud los diferentes sectores de la economia se encuentran
representados en e mercado, siendo caracteristica de los mercados emergentes su escasa repre-
sentatividad. Cabe consderar que la cantidad de especies que cotizan en € mercado locd, a la
fecha del presente trabgjo ascendian a 192, aproximadamente € 20% de la composicion numeéri-
cadd indice norteamericano Standard & Poor 500.

También debe condderarse € tema de la ponderacion o composicion de la cartera de merca
do. De acuerdo a la teoria, deberia reflgar una cartera bien diversificada en cuanto a su confor-
macion. S se toma un indice como d Burcap, € cud pondera los activos segin € grado de &
pitalizacion bursitil, arroja un cartera concentrada en pocos activos.

Las limitaciones observadas en d tamafio y profundidad de la cartera del mercado argentino,
representan un importante factor condicionante de la aplicabilidad de los moddos convencione-
les parala determinacion del costo de capital en  contexto locdl.

b) Integracion de los mercados

La tendencia a la globdizacion de los negocios impone la necesdad de adaptar las herra
mientas y conceptos para incorporar sus efectos en las decisiones de inversén. En lo que respec-
ta d cdculo de la prima por riesgo de mercado, a los efectos de tener en cuenta € fendmeno de
integracion, y partiendo de la base de ICAPM (International Capital Assets Pricing Model), se
podria cacular un adiciona por riesgo globa. Una medida aproximada de “la cartera de merca
do internaciond”, la condtituye para los practicantes  MSCI (Morgan Sanley Composite In-
dex). En principio, la utilizacion de dicha catera permitiria sdvar los problemas de dimenson y
representatividad sefia ados.

Dicha medida cobra sentido en & supuesto de inversores con carteras diverdficadas interna
cionamente. No obstante, & grado de correlacion entre la cartera internaciond y las economias
emergentes es relativamente bgja. Dicha conclusion es sostenida por Harvey (1998) 17, d sefidar
la bga rdacion de los rendimientos entre las economias emergentes con relacion a la catera
globa. De acuerdo a las evidencias que surgen de su estudio, esta relacion difiere en forma sg-
nificativa de la observada con respecto a los rendimientos en mercados desarrollados; sin perju-

" Harvey C, Erb C, Viskanta T, “Risk in emerging markets” The financial survey. Julio-Agosto 1998 pp.42-48



XXIII Jornadas Nacionales de Administracién Financiera — Septiembre 2003 89

cio de que para periodos como € que va de 1996-2002, dicha integracion se ve incrementada
conforme seindica en & cuadro elaborado en base adatos a caso argentino.

Tablal: Correlacionesentre carterasglobalesy losrendimientos de Argentina.

PERIODOS ACWORLD USA EM
1988-2002 0.1424 0.22239 0.3547
1988-1995 0.0047 0.16183 0.2444
1996-2002 0.3745 0.34297 0.5586

Elaboracion propia. Fuente Series Morgan Stanley Composite Index (M SCI)

¢) Composicion del adicional por riesgo en el caso Argentino

Conforme se expuso antes, la tasa libre de riesgo se encuentra replicada en un bono sobera-
no, libre de riesgo por incumplimiento y con una estructura de flujos cero-cupén. En € mercado
de renta fija naciond, los instrumentos de deuda de largo plazo se encuentran sometidos a riesgo
por incumplimiento y la edructura de fondos no responde a bonos cupon cero. Ta es € caso de
los titulos del Plan Brady, donde la corriente de pagos adopta una estructura del tipo “bullet”, es
decir pago de cupones perioddicos y amortizacion integra d find de la vida dd activo, implican
do un riesgo de reinversidn asociado a pago de renta. Pereiro y Gali (op.cit) proponen construir
la tasa libre de riesgo locad tomando la tasa de rendimiento de titulos de deuda soberanos esta
dounidenses y adicionar una prima por riesgo pais caculada a patir de la diferencia entre d
rendimiento de un titulo loca y d titulo de deuda estadounidense. En d caso dd trabgo enun-
ciado, se tomo € bono PARD por la porcion no garantizada con letras norteamericanas, la cud
estd dado por los dos primeros cupones més d capitd, a los efectos de determinar la Stripped
Yidd.

La tasa libre de riesgo debe estar compuesta por activos que reflgen dicha Stuacion. Te-
niendo en cuenta la integracion existente en € mercado de renta fija, en lo que respecta a la no-
vilided de los fondos, nada impide consderar para € caso loca como representativo de dicha
magnitud a los titulos emitidos por € gobierno norteamericano, en € supuesto de trabgar con
un adiciond basado en una catera loca. Cudquier consderacion rediva a riesgo dd palis,
comprendida mediante d apilamiento de primas, puede implicar la mezcla de instrumentos con
digtinto horizonte tempord 'y distintos riesgos asociados.

En lo que respecta a la cartera de mercado, partiendo del supuesto de un individuo que no
divergfica riesgos sistémicos globdes, se podria tomar como medidas los indices bursdiles lo-
cdes, td que € adiciona por riesgo surge de la diferencia entre un titulo de deuda soberano
emitido por Estados Unidos como tasa libre de riesgo y los rendimientos observados de carteras
locales.

4. Prima de rendimiento por riesgo asistematico

Retomando @ planteo inicid tendiente a la estimacion del costo de capitd reflgada en la
ecuacion 1, la sguiente seccion explora dterndivas para la determinacion de la prima de riesgo
asstemdtico.

El riesgo asgtemético representa @ efecto sobre la variabilidad en los rendimientos de la
empresa, generados por todos los factores “que no se mueven ssteméticamente’ con @ mercado
accionario 8. En otros términos, refldaria aguella parte ddl rendimiento del activo no explicada

18 pereriroy Galli op.cit.p.13
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por cambios en la rentabilidad del conjunto de activos de la economia, representados por los
activos que cotizan en & mercado abierto.

Desde la perspectiva dd Planeamiento Edtratégico para d andisis dd riesgo, la explicacion
del componente assteméatico estaria relacionada con d potencid de generacion de beneficios del
sector u actividad diferencides con respecto a los esperados por su relacion con la evolucion o
tendencia de la economia en su conjunto, las posibilidades de competir exitosamente de acuerdo
d acieto en la formulacion de la estrategia competitiva de la empresa y eventudmente € entor-
no geogréfico. Cada uno de estos determinantes del riesgo asstematico englobaria diversos fac-
tores. Pratt (op.cit) destaca los siguientes como determinantes de un mayor riesgo asistemético:
el menor tamafio de la empresa, € mayor riesgo dd sector o actividad en que se desenvuelve, un
mayor nivel de endeudamiento en rdacion a firmas de tamafio Smilar, desventgas competitivas
en rdacion aempresas de Smilar tamafio y la volatilidad de los rendimientos historicos.

Td como reconoce e propio autor, € sustento tedrico y respado empirico para la determi-
nacion de los guges a la tasa de rendimiento requerida en base a cada uno de los factores cita
dos, resulta —cuanto menos- déhil. La aplicabilidad del concepto queda librada a buen criterio y
percepcion del andista.

Con d propdsito de intentar superar estas dificultades y arribar auna medicion apropiada del
componente asstemético, se presenta una propuesta. La misma se centra en d andisis de la vo-
latilidad histérica dd activo como base de prediccién de la prima de rendimiento asistemédtico.
La influencia sobre € rendimiento de todos los factores citados por Pratt, en Ultima ingtancia,
deberia verse reflgada en € nivd y volatilidad de los rendimientos historicos. ESta gpreciacion
llevaa centrar  andlisis sobre € concepto de volatilidad.

El objetivo Ultimo consste en determinar la prima de rendimiento por riesgo asistemético.
Edta prima representaria un rendimiento adicional d rendimiento basico de todos los activos, es
decir, d rendimiento de mercado. Reflgaria una retribucion a la volailidad “resdud” o “dife-
rencid”, generada por la posesién del activo especifico.

La historia de los rendimientos de la empresa *° puede ofrecer una buena guia para determi-
nar una medida de la volatilidad diferencid, asumiendo que se cuenta con una serie representa
tiva de los rendimientos dd mercado, aplicando la teoria convenciond. En otros términos, d
bien resulta interesante observar la evolucion higdrica de la diferencia entre los rendimientos
del activo especifico y los rendimientos del mercado, a los fines de la determinacion del costo de
oportunidad de los inversores, importa paticularmente € pronégtico de la volatilided diferen
cia, expresada como la diferencia esperada entre los desvios esténdar de los rendimientos del
activoy e mercado.

Por lo tanto, d determinar la prima de riesgo por € componente asstemético, no se esta bus-
cando un vaor esperado del PR, sino un pronégtico de la disperson de sus componentes y un
precio en compensacion por unidad de desvio con respecto a los vaores esperados 2°. Estos dos
Ultimos dementos podrian representar una via para la determinacion del costo de oportunidad
por invertir en activos riesgosos, para inversores que desconocen, no pueden o rehlsan acceder a
las ventgjas de la diversificacion 2.

De este modo, la propuesta de estimacion de la prima por riesgo asstemdtico presenta dos
pasos. El primero determina la “cantidad” de riesgo asstemético de la empresa 0 proyecto, &-
presada como la diferencia entre € desvio estandar de los rendimientos historicos dd activo y €
desvio esténdar de los rendimientos histdricos dd rendimiento de mercado. La intuicion detras
de est& proposicion es que edta diferencia podria captar la idea de volatilidad incremental del
activo especifico con respecto a la voldilidad de los rendimientos del mercado (ver gréfico al-
junto). Dado que edta Ultima ya se encuentra remunerada por la estimacion del rendimiento de

195, en el caso de unaempresainexistente, |as otras firmas comparables

20 En términos de estadisitica, se podria argumentar que el interés se centra en la determinacion de la variancia o
desvio y no en valores esperados.

21 5j se confunde el costo de oportunidad con el prondstico de rendimiento, no habria oportunidades de creacion de
valor, el costo de capital seriaigua aTIRy el VAN setornarianulo.
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mercado, deberia compensarse a inversor por esta cantidad de riesgo adicional que supone i+
movilizar capitd en d activo especifico.

DE(Rw)

E(Rwm) E(Ra)

El segundo paso intenta establecer & “precio de mercado dd riesgo’. En términos practicos,
e requiere definir los puntos de rendimiento anua minimo requerido por cada punto de desvio
del rendimiento del activo con respecto a nivel esperado, computados a partir de que € desvio
gandard de rendimientos excede d desvio standard de rendimientos del mercado. En un merca-
do en equilibrio, @ precio dd riesgo se reflga en la pendiente de la linea de mercado de capita-
les (CML) y se define como € ratio entre la prima de rendimiento del mercado con respecto a la
tasalibre deriesgosy € desvio estandar de los rendimientos de la cartera de mercado.

A patir de las consderaciones anteriores, se podria definir PR, como € producto de la vola-
tilided diferencid y € precio dd riesgo (PR); y donde € primer componente se definiria como
la diferencia entre d desvio esténdar dd rendimiento dd activo (DEp) y € desvio esténdar del
rendimiento de mercado (DEw)

PR, =(DE, - DE, )*PR  Ecuacion 7

Reemplazando (7) en (1) y sudtituyendo PR por su definicidn, se ariba a una expresion del
rendimiento esperado de un activo genérico “i” bagjo la perspectiva de “Build up model”

E(R)=R, +(R, - R,)+(DE, - DE, )*?RB-TRJE Ecuacion 8

Reagrupando |os términos de |a ecuacion (8), se puede arribar ala siguiente expresion 2%

éDE,, +DE, - DE,, U

E(R) =R +(Rm - R )* & DE a Ecuacion 9
e M u
€s decir,
éDE, u .
E(R)=R + (Rn - R, )* E—" Ecuacién 10
éDEy [

S d activo representase una cartera eficiente, la ecuacion (10) seria la expresion de la Linea
de Mercado de Capitaes. La nocion de la volatilidad diferencid de un activo, en  marco de un
modelo sn diversficacion de riesgo asistemédtico, conduce a una expresiéon en la que € rendi-

22 Tomando la prima de rendimientos de mercado como factor com(in de los dos Gltimos términos.
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miento del activo, aflade a la tasa libre de riesgo, la prima de mercado como compensacion del
riesgo del sstema. Sobre esta base de rendimientos, la prima de riesgo asstemaico se veria e
flgado por un factor con valor distinto a la unidad y que expresa € grado de “volatilidad relati-
va’ ddl activo con respecto alavolatilidad del mercado 2.

5. Relacion del modelo con CAPM

Para establecer una relacion con CAPM se podria argumentar que € factor de volatilidad re-
laiva reflga € riesgo totd dd activo, y por lo tanto es la suma de componente sstemético y
adstemético,

DE, =DE} + DE,® Ecuacion 11

Reemplazando la expreson de riesgo sstemético del activo por su formulacion de acuerdo a
los lineamientos de CAPM, se podria expresar (11) del siguiente modo

DE, =b, * DE,, + DE)° Ecuacion 12

A partir de (12),  modelo podria ser redefinido con una expresion que también contenga a
parametro b

*S(bA*DEM +DE )u

a Ecuacion 13
é DE,, u

E(R)=R, +(R,- R,)

La funcion obtenida resulta equivaente a la dguiente expreson, en la que d dltimo término
del lado derecho representa la prima de rendimientos por € riesgo asistemético;

é a&DENS U »
E(R) =R, +(PR,*b,)+é&PR, * A Ecuacion 14
é DE,, Al

6. Alter nativas de implementacion del modelo para empresas de capital cerrado

Para tornar operativo € modelo propuesto a través de la ecuacion (10), es necesario explorar
las posibilidades de estimar DEj , a partir de la informacion disponible en las empresas 2. Como
primer paso, DEx se puede expresar més en detalle recurriendo a la definicion del desvio estan
dar de una variadle,

Ecuacion 15

2 En @ caso particular de la cartera de mercado, la volatilidad relativa es igual a uno y la expresion (5') queda
validada por laidentidad resultante.

24 Cabe destacar que la metodologias de estimacion de las variables restantes han sido desarrolladas en secciones
anteriores, y por lo tanto, para la aplicacién del modelo, se tomaran técnicas convencionales. Este procedimiento
incorpora en el modelo, los supuestosy limitaciones propios de estos procedimientos.
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El subindice T revela la cantidad de periodos que conforman las series de informacion histo-
rica digoonible. El préximo paso condste en definir la metodologia para la estimacion de los
rendimientos por periodo de activo bgo andisis. Para empresas de capitd abierto, podria esti-
marse a partir de la variacion en la cotizacion de la accion d inicio y d término de cada periodo.
No obstante, dado que la intencion consste en plantear una propuesta general y en particular
gplicable a empresas pequefias y de capitd cerrado, € modeo requeriria proponer adguna dter-
nativa de medicidn de Ra en base a los registros habituamente digponibles en este tipo de fir-
meas.

Es importante destacar que d objetivo principa a los fines de la aplicacion de la ecuacion
(10) consste en determinar una medida de la volatilidad esperada en d rendimiento de la en
presa, cuaquiera sea su definicion. La dStuacion ided seria determinar los rendimientos conta:
bles histéricos y su desvio esténdar a partir de la informacion contable. No obgtante, estos datos
pueden resultar de dudosa fiabilidad como descriptores del rendimiento real generado por la
inverson en d activo “A”, en razon de los sesgos que pudieran generarse por la aplicacion de
digintos criterios contables, para la determinacion de la utilidad neta y la vaduacion dd cepitd.
Eda dificultad impone la necesdad de explorar otras dternativas. El problema considtiria en
identificar dguna variable cuya volatilidad permita predecir la variabilidad de los rendimientos
redes del activo. S bien escgpa a los acances de presente estudio, podria resultar esclarecedor
intentar identificar en empresas de capitd abierto agudlas variables que presenten un ato grado
de correlacion con € rendimiento real observado por periodo.

A los fines de poder implementar € modelo se proponen dgunas dterndtivas para la estima-
cion dd desvio estandar de los rendimientos totaes dd activo “A”, a partir de informacion refle-
jada en los registros contables.

- Alternativa 1. cdcular € rendimiento contable como € ratio de la ganancia ordinaria y €
patrimonio neto, ambos avaor delibros.

Alternativa 2: cacular € desvio estandar de las ventas higtéricas.

Alternativa 3 cdcular € desvio eténdar de la contribucion margind, es decir, la diferencia

entre ventas y costos variables de cada periodo.

Ademés de las dternativas anteriores basadas en informacion historica, se propone una op-

Cidn basada en pronosticos sobre la situacidn esperada de la empresa.

- Alternativa 4 cdcular d vaor esperado de la variacion en la ganancia, a partir de la suma de
la variacion de la ganancia en cada escenario, caculando Ultimo ésta como € producto de la
variacion en las ventas por la relacion de palanca combinada de la empresa %°. Cada compo-
nente de la suma se pondera por la probabilidad de ocurrencia de cada uno de los escenarios
contemplados. Para la gplicacion de estas relaciones, podria asumirse que la empresa man
tiene sus relaciones de paanca. En otros términos, en este caso, mantendria Sn grandes no-
dificaciones su estructura de costos y su politica de financiamiento.

N
E(DG)=g (Dv, *EPC,)* P, Ecuacion 16

t=1

Sendo

E(DG) : Variacion esperada de laganancia ordinaria
DV,: Variacion porcentua delas ventas en € escenario t
EPC, : Hecto paancacombinado de laempresa A

P : Probabilidad de ocurrencia ddl escenario t

% L arelacion de palanca combinada es el producto de la relacién de palanca operativa y la relacion de palanca
financiera Fornero, R AFIC. 2002
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7. llustracion del procedimiento

A continuacion se incluye un gemplo iludrativo dd comportamiento de la propuesta de cél-
culo dd costo dd capitd. Para dlo se tomé la sarie histérica mensud gustada de la especie
ERAR, dglas con la cud se smboliza d pape representativo dd capital de Sderar SA., dede
mayo de 1996 hasta junio del 2003, publicada por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y -
bre dicha base se cdculd d rendimiento medio aritmético y geométrico mensud y desvio de los
rendimientos del activo con su pogterior anudizacion.

El mismo proceso fue empleado para la cuantificacion de la prima de mercado. Para ello se
cdculo tomando como reflgo de la cartera locd, las series histéricas mensudes de los indices
Burcap y Merva publicadas por |a Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

El activo libre de riego fue asmilado a una letra de tesoreria emitida por la Reserva Federa
de Estados Unidos de América (T-Bills) con estructura de fondos cupdn cero y vencimiento
nominal a 90 dias. Se cdculd para € periodo 1996 hasta d 2003 la media aritmética y geométri-
ca de los rendimientos. Dichos guarismos se sustrgieron de los rendimientos observados de las
carteras locales, para obtener por diferencias las primas de mercado.

Para d cdculo dd adiciona por riesgo sobre la base de las rdaciones de palanca financiera,
se tomo como base los datos contenidos en d Manua de Andisis Financiero (AFIC) de Ricardo
Fornero, respecto de la empresa Siderar S.A. por los periodos 1996, 1997, 1998 y 1999. Una vez
determinadas las relaciones de pdanca se tomd la variable ventas y se senghilizd en ocho esce-
narios hipotéticos con igua probabilidad de ocurrencia.

8. Conclusiones

El intento de desarrollar una propuesta para la estimacion del costo de capitd, se ingpira en
las dificultades de aplicacion de las teorias convencionades en @ caso de empresas que no coti-
Zzan en bolsay en € contexto de economias caracterizadas por un elevado grado de incertidum:
bre en torno a retorno de las inversones. Tras un rapido repaso de los principales enfoques para
la determinacion dd rendimiento de mercado, se presenta un modelo basado en la smple intu-
cion de que la tasa minima de rendimiento requerido por los inversores para adquirir un cierto
activo, debe incorporar una prima de rendimiento en reacion a rendimiento de mercado y que
dependera dd riesgo diferencid del activo. Esta variable estaria descripta por la digperson de
rendimientos, adiciondes a la esperada por € mercado en funcidén de las expectativas de evolu-
cion dominantes en torno a escenario macroecondmico.

Para empresas que no cotizan en € mercado de valores, se propone instrumentar d modelo
recurriendo a variables contenidas en la informacion provista por los registros contables habitua-
les, postulando aguellas cuyo variabilidad se supone estaria mas directamente asociada a la \&
riabilidad no observada de rendimientos redles y cuya determinacion no se ve afectada por crite-
rios contables parala asignacion de ingresos y egresos.
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Especie Fecha Apertura Méaximo Minimo Cierre
ERAR 1996-05 2,334 1,991 2,244
ERAR 1996-06 2,397 2,181 2,325
ERAR 1996-07 2,334 2,081 2,225
ERAR 1996-08 2,262 2,036 2,162
ERAR 1996-09 2,669 2,143 2,669
ERAR 1996-10 2,713 2,442 2,488
ERAR 1996-11 2,626 2,322 2,516
ERAR 1996-12 2,729 2,35 2,655
ERAR 1997-01 2,977 2,608 2,931
ERAR 1997-02 3,263 2,913 2,913
ERAR 1997-03 3,41 2,858 3,189
ERAR 1997-04 3,668 3,134 3,613
ERAR 1997-05 4,083 3,503 4,038
ERAR 1997-06 4,332 3,687 3,788
ERAR 1997-07 4,562 3,826 4,552
ERAR 1997-08 5,209 4,378 4,72
ERAR 1997-09 5,162 4,48 5,162
ERAR 1997-10 5,774 3,91 4,858
ERAR 1997-11 5,092 3,363 3,905
ERAR 1997-12 4,485 3,579 3,97
ERAR 1998-01 3,97 3,336 3,738
ERAR 1998-02 4,485 3,878 4,363
ERAR 1998-03 4,728 4,027 4,578
ERAR 1998-04 4,719 4,308 4,531
ERAR 1998-05 4,531 3,738 3,831
ERAR 1998-06 3,831 3,419 3,551
ERAR 1998-07 3,924 3,419 3,504
ERAR 1998-08 3,485 1,723 1,776
ERAR 1998-09 2,27 1,57 2,009
ERAR 1998-10 2,337 1,692 2,21
ERAR 1998-11 3,075 2,24 2,902
ERAR 1998-12 3,019 2,24 2,581
ERAR 1999-01 2,581 1,344 1,413
ERAR 1999-02 1,636 1,383 1,431
ERAR 1999-03 1,607 1,334 1,578
ERAR 1999-04 3,399 1,578 2,999
ERAR 1999-05 3,36 2,133 2,561
ERAR 1999-06 3,204 2,367 2,931
ERAR 1999-07 3,438 2,308 2,502
ERAR 1999-08 3,321 2,367 3,204
ERAR 1999-09 3,866 3,019 3,837
ERAR 1999-10 3,973 3,443 3,699
ERAR 1999-11 4,279 3,689 4,141
ERAR 1999-12 4,171 3,659 4,013
ERAR 2000-01 4,053 3,787 3,984
ERAR 2000-02 4,328 3,935 4,141
ERAR 2000-03 4,436 3,935 4,131
ERAR 2000-04 4,21 0 3,836
ERAR 2000-05 3,817 2,253 2,528
ERAR 2000-06 2,951 2,538 2,705
ERAR 2000-07 3,276 2,754 2,803
ERAR 2000-08 3,079 2,459 3,079
ERAR 2000-09 3,158 2,794 2,892
ERAR 2000-10 2,902 2,15 2,65
ERAR 2000-11 2,78 2,35 2,35
ERAR 2000-12 2,55 2,17 2,47
ERAR 2001-01 3,36 2,47 3,19
ERAR 2001-02 32 2,45 2,46
ERAR 2001-03 2,86 2,14 2,53
ERAR 2001-04 2,86 2,25 23
ERAR 2001-05 2,45 2,14 2,26
ERAR 2001-06 23 1,81 1,84
ERAR 2001-07 1,86 1,27 147
ERAR 2001-08 15 1,24 1,33
ERAR 2001-09 1,33 0,94 1,12
ERAR 2001-10 1,09 0,77 0,78
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ERAR 2001-11 0,87 0 0,739
ERAR 2001-12 1,05 1,12 0,722 1,08
ERAR 2002-01 2,59 2,93 1,15 2,44
ERAR 2002-02 2,68 3,22 23 2,55
ERAR 2002-03 3,09 3,2 24 3,17
ERAR 2002-04 2,75 3,5 2,6 2,8
ERAR 2002-05 2,4 3 2,3 2,32
ERAR 2002-06 2,2 2,33 18 23
ERAR 2002-07 2,9 3,14 2,32 2,95
ERAR 2002-08 3,35 3,6 2,84 3,49
ERAR 2002-09 3,85 39 311 39
ERAR 2002-10 4,2 43 3,46 421
ERAR 2002-11 55 6,1 3,86 54
ERAR 2002-12 5,8 6,3 5,6 5,85
ERAR 2003-01 5,9 6,37 5,5 6
ERAR 2003-02 7,1 7,45 6 71
ERAR 2003-03 7,5 7,8 7,12 7,59
ERAR 2003-04 8 8,9 7,25 8,2
ERAR 2003-05 8,6 8,65 79 85
ERAR 2003-06 7,9 9,2 7,75 7,94
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1996-05 787,28 714,62 757,7 756,96 0,080630425 1,080630425
1996-06 777,2 734,99 765,73 751,81 -0,00680353 0,99319647
1996-07 766,08 636,16 661,51 702,59 -0,065468669 0,934531331
1996-08 701,52 634,02 656,94 665,7 -0,052505729 0,947494271
1996-09 710,7 658,79 710,7 692,44 0,040168244 1,040168244
1996-10 750,29 688,18 700,8 714,39 0,031699497 1,031699497
1996-11 750,5 703,03 750,5 731,23 0,023572558 1,023572558
1996-12 793,62 724,59 792,72 761,32 0,041149843 1,041149843
1997-01 866,52 780,68 866,52 8331 0,094283613 1,094283613
1997-02 927,72 863,11 875,18 888,45 0,066438603 1,066438603
1997-03 908,24 863,11 863,11 883,05 -0,006078001 0,993921999
1997-04 907,64 836,42 907,64 870,56 -0,014144159 0,985855841
1997-05 978,09 912,32 978,09 942,86 0,083049991 1,083049991
1997-06 1.009,02 987,07 987,07 997,89 0,058364975 1,058364975
1997-07 1.067,03 966,04 1.064,66 1.021,72 0,023880388 1,023880388
1997-08 1.079,90 1.035,65 1.035,65 1.061,93 0,039355205 1,039355205
1997-09 1.081,44 1.008,30 1.075,90 1.046,80 -0,014247643 0,985752357
1997-10 112151 848,6 883,32 1.045,18 -0,001547574 0,998452426
1997-11 960,84 806,12 957,15 897,54 -0,141257965 0,858742035
1997-12 1.025,40 930,5 1.016,69 976,35 0,087806672 1,087806672
1998-01 1.020,30 866,15 922,36 928,1 -0,049418754 0,950581246
1998-02 1.017,82 962,94 1.006,93 999,55 0,076985239 1,076985239
1998-03 1.046,25 981,74 1.041,05 1.018,26 0,018718423 1,018718423
1998-04 1.042,14 976,01 1.034,59 1.011,12 -0,007011962 0,992988038
1998-05 1.045,50 897,45 905,71 978,5 -0,032261255 0,967738745
1998-06 926,39 820,53 857,77 869,5 -0,111394992 0,888605008
1998-07 986,25 8818 926,28 940,59 0,081759632 1,081759632
1998-08 911,36 622,12 625,39 770,1 -0,181258572 0,818741428
1998-09 758,56 524,05 729,98 664,19 -0,137527594 0,862472406
1998-10 825,62 669,91 825,62 754,64 0,136180912 1,136180912
1998-11 895,43 826,06 852,34 860 0,139616241 1,139616241
1998-12 849,11 734,23 783,5 7874 -0,084418605 0,915581395
1999-01 824,39 629,59 712,44 723,26 -0,081457963 0,918542037
1999-02 756,4 728,66 739,97 743,22 0,027597268 1,027597268
1999-03 811,08 735,18 795,09 780,42 0,050052474 1,050052474
1999-04 1.047,99 817,91 1.047,99 877,54 0,124445811 1,124445811
1999-05 1.101,04 940,74 978,34 1.016,67 0,158545479 1,158545479
1999-06 1.022,52 927,79 927,79 984,18 -0,031957272 0,968042728
1999-07 965,1 863,3 904,08 912,64 -0,072689955 0,927310045
1999-08 947,06 884,16 930,14 906,13 -0,007133152 0,992866848
1999-09 951,27 913,37 940,89 937,47 0,034586649 1,034586649
1999-10 965,86 891,25 951,38 9304 -0,007541575 0,992458425
1999-11 991,81 936,85 952,79 968,59 0,041046862 1,041046862
1999-12 1.012,58 973,55 995,15 998,93 0,031323883 1,031323883
2000-01 1.079,95 942,4 1.023,45 1.017,46 0,018549848 1,018549848
2000-02 1.201,01 1.037,40 1.169,35 1.144,81 0,125164626 1,125164626
2000-03 1.196,92 1.038,08 1.038,08 1.121,04 -0,020763271 0,979236729
2000-04 1.058,99 914,25 925,59 976,05 -0,12933526 0,87066474
2000-05 941,27 780,13 844,97 852,14 -0,126950464 0,873049536
2000-06 920,45 848,65 908,33 891,45 0,046130917 1,046130917
2000-07 967,67 890,72 892,26 934,77

0,048594986

1,048594986




Promedio

Aritmético

Geométrico

Rendimiento Promedio Mensual
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2,189666667

2,301

0,050844877

1,050844877

Aritmético

Geomeétrico

2,213333333

-0,038099377

0,961900623

0,035673042

0,015795265

2,153333333

-0,027108434

0,972891566

Rendimiento Promedio Anual

2,493666667

0,158049536

1,158049536

2,547666667

0,021654859

1,021654859

Aritmético

Geomeétrico

2,488

-0,023420123

0,976579877

0,428076503

0,206908115

2,578

0,036173633

1,036173633

Volatilidad Histérica Mensual

2,838666667

0,101111973

1,101111973

Mensual

3,029666667

0,06728511

1,06728511

0,224791376

3,152333333

0,040488503

1,040488503

Volatilidad Histérica Anual

3,471666667

0,101300624

1,101300624

Anual

3,874666667

0,116082573

1,116082573

0,612011419

3,935666667

0,01574329

1,01574329

4,313333333

0,095960024

1,095960024

4,769

0,105641422

1,105641422

4,934666667

0,03473824

1,03473824

4,847333333

-0,017697919

0,982302081

4,12

-0,150048136

0,849951864

4,011333333

-0,026375405

0,973624595

3,681333333

-0,08226691

0,91773309

4,242

0,152299891

1,152299891

4,444333333

0,047697627

1,047697627

4,519333333

0,016875422

1,016875422

4,033333333

-0,107537985

0,892462015

3,600333333

-0,107355372

0,892644628

3,615666667

0,004258865

1,004258865

2,328

-0,356135337

0,643864663

1,949666667

-0,162514318

0,837485682
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2,079666667

0,066678065

1,066678065

2,739

0,317037987

1,317037987

2,613333333

-0,045880492

0,954119508

1,779333333

-0,319132653

0,680867347

1,483333333

-0,16635444

0,83364556

1,506333333

0,015505618

1,015505618

2,658666667

0,764992255

1,764992255

2,684666667

0,009779338

1,009779338

2,834

0,055624534

1,055624534

2,749333333

-0,029875323

0,970124677

2,964

0,078079534

1,078079534

3,574

0,205802969

1,205802969

3,705

0,036653609

1,036653609

4,036333333

0,0894287

1,0894287

3,947666667

-0,021967132

0,978032868

3,941333333

-0,001604323

0,998395677

4,134666667

0,049052774

1,049052774

4,167333333

0,007900677

1,007900677

2,682

-0,356422972

0,643577028

2,866

0,068605518

1,068605518

2,731333333

-0,046987672

0,953012328

2,944333333

0,077983891

1,077983891

2,872333333

-0,024453753

0,975546247

2,948

0,026343275

1,026343275

2,567333333

-0,129127092

0,870872908

2,493333333

-0,028823682

0,971176318

2,396666667

-0,038770053

0,961229947

3,006666667

0,254520167

1,254520167

2,703333333

-0,100886918

0,899113082

2,51

-0,071516646

0,928483354

2,47

-0,015936255

0,984063745

2,283333333

-0,075573549

0,924426451

1,983333333

-0,131386861

0,868613139

1,533333333

-0,226890756

0,773109244

1,356666667

-0,115217391

0,884782609

1,13

-0,167076167

0,832923833

0,88

-0,221238938

0,778761062

0,536333333

-0,390530303

0,609469697

0,974

0,816034804

1,816034804

2,173333333

1,231348392

2,231348392

2,69

0,237730061

1,237730061

2,923333333

0,086741016

1,086741016

2,966666667

0,014823261

1,014823261

2,54

-0,143820225

0,856179775

2,143333333

-0,156167979

0,843832021

2,803333333

0,307931571

1,307931571

3,31

0,180737218

1,180737218

3,636666667

0,098690836

1,098690836

3,99

0,09715857

1,09715857

5,12

0,28320802

1,28320802

5,916666667

0,155598958

1,155598958

5,956666667

0,006760563

1,006760563

6,85

0,14997202

1,14997202

7,503333333

0,095377129

1,095377129

8,116666667

0,081741448

1,081741448

8,35

0,028747433

1,028747433

8,296666667

-0,006387226

0,993612774
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BURCAP Rendimiento Mensual
Fecha méaximo minimo cierre promedio Aritmético Geométrico
2000-08 895,41 826,49 826,49 876,34 -0,062507355 0,937492645
2000-09 912,48 845,86 845,86 873,45 -0,003297807 0,996702193
2000-10 858,34 731,28 780,1 795,54 -0,089198008 0,910801992
2000-11 782,46 718,88 718,88 755,16 -0,050757976 0,949242024
2000-12 741,59 705,98 735,16 728,31 -0,035555379 0,964444621
2001-01 901,03 747,15 880,34 853,8 0,172303003 1,172303003
2001-02 881,81 779,48 779,48 832,74 -0,024666198 0,975333802
2001-03 839,66 725,88 785,26 793,54 -0,047073516 0,952926484
2001-04 834,77 770,68 794,9 799,17 0,00709479 1,00709479
2001-05 801,5 772,42 782,85 788,72 -0,013076066 0,986923934
2001-06 790,39 707,63 707,63 760,77 -0,035437164 0,964562836
2001-07 724,09 606,81 644,4 649,89 -0,145747072 0,854252928
2001-08 662,1 626,83 648,83 646,58 -0,00509317 0,99490683
2001-09 646,5 513,42 547,12 572,94 -0,113891552 0,886108448
2001-10 553,62 504,56 526,38 532,07 -0,071333822 0,928666178
2001-11 556,41 520,7 540,29 538,81 0,012667506 1,012667506
2001-12 855,6 544,26 810,7 664,79 0,233811548 1,233811548
2002-01 1.158,82 859,41 1.126,29 1.048,05 0,576512884 1,576512884
2002-02 1.266,27 1.055,71 1.158,64 1.135,77 0,083698297 1,083698297
2002-03 1.597,42 1.107,84 1.513,93 1.284,28 0,130757108 1,130757108
2002-04 1.533,65 1.330,41 1.357,51 1.397,05 0,087807955 1,087807955
2002-05 1.545,39 1.381,16 1.435,45 1.458,78 0,044185963 1,044185963
2002-06 1.547,62 1.320,08 1.547,62 1.431,52 -0,018686848 0,981313152
2002-07 1.566,20 1.387,86 1.518,32 1.479,75 0,033691461 1,033691461
2002-08 1.590,31 1.408,22 1.531,56 1.512,22 0,021942896 1,021942896
2002-09 1.603,79 1.471,77 1.531,89 1.534,52 0,014746532 1,014746532
2002-10 1.523,68 1.425,99 1.475,15 1.472,92 -0,040142846 0,959857154
2002-11 1.679,12 1.456,10 1.651,26 1.548,51 0,051319827 1,051319827
2002-12 1.663,30 1.537,76 1.560,58 1.589,06 0,026186463 1,026186463
2003-01 1.696,05 1.575,89 1.662,87 1.646,35 0,036052761 1,036052761
2003-02 1.675,30 1.624,42 1.675,30 1.652,90 0,003978498 1,003978498
2003-03 1.669,51 1.574,99 1.590,55 1.610,94 -0,025385686 0,974614314
2003-04 1.663,58 1.569,84 1.618,24 1.610,20 -0,000459359 0,999540641
2003-05 1960,9 1603,15 1676,09 1640,64 0,018904484 1,018904484
2003-06 1828,9 1699,83 1776,9 1767,58 0,077372245 1,077372245
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Rendimientos Promedios Mensuales

Aritmético

Geométrico

0,015741345

0,01150588

Rendimientos Promedios Mensuales

Aritmético

Geométrico

0,188896143

0,147151929

Volatilidad Histérica Mensual

Mensual

0,097674717

Volatilidad Histérica Anual

Anual

0,26475326
2000-08| 496,46 | 460,19 | 474,7 | 480,44 | -0,084387864 | 0,915612136
2000-09| 500,8 | 473,09 | 4754 | 485,24 | 0,009990842 1,009990842
2000-10| 476,77 | 396,55 | 440,9 | 439,21 | -0,094860275| 0,905139725
2000-11| 442,42 | 399,49 | 399,5 | 425,05 | -0,032239703| 0,967760297
2000-12] 421,01 | 399,59 | 416,8 | 412,39 |-0,029784731| 0,970215269
2001-01] 539,2 | 418,7 | 532,8 | 502,74 | 0,219088727 1,219088727
2001-02] 528 | 435,85] 4359 | 486,51 | -0,032283089| 0,967716911
2001-03| 485,17 | 404,12 | 4438 | 451,73 | -0,071488767 | 0,928511233
2001-04| 467,15 | 411,53 | 4356 | 441,71 | -0,022181392| 0,977818608
2001-05| 444,09 | 4156 | 4392 | 4321 | -0,021756356| 0,978243644
2001-06| 4514 | 402,25 402,3 | 431,74 | -0,00083314 0,99916686
2001-07| 406,16 | 311,65 | 320,8 | 341,57 | -0,20885255 0,79114745
2001-08] 334,74 | 302,31 ] 319,9 | 31851 | -0,067511784| 0,932488216
2001-09] 318,97 | 239,5 | 2436 | 270,69 | -0,150136573| 0,849863427
2001-10] 253,17 | 206,75 | 224,8 | 233,75 | -0,136466068 | 0,863533932
2001-11] 236,92 | 200,86 | 202,5 | 219,48 | -0,061048128 | 0,938951872
2001-12| 320,46 | 212,16 | 2954 | 252,2 | 0,149079643 1,149079643
2002-01| 470,55 | 323,69 | 439,2 | 407,32 | 0,615067407 1,615067407
2002-02| 471,34 | 367,94 | 398,3 400 -0,017971128 | 0,982028872
2002-03| 438,3 370,75 | 436,1 402,72 0,0068 1,0068
2002-04] 435,09 | 362,34 | 387,8 | 395,76 |-0,017282479| 0,982717521
2002-05| 409,11 | 317,55 ] 317,6 | 368,18 -0,0696887 0,9303113
2002-06| 350,65 [ 267,73 | 350,7 | 303,04 | -0,17692433 0,82307567
2002-07| 402,12 | 355,83 | 359,3 | 371,07 | 0,224491816 1,224491816
2002-08| 387,09 | 342,03 | 3752 | 371,93 | 0,002317622 1,002317622
2002-09] 395,19 | 368,55 | 395,2 | 380,52 | 0,023095744 1,023095744
2002-10| 449,17 | 392,06 | 434,8 | 4239 | 0,114001892 1,114001892
2002-11| 509,64 | 424,76 | 497,8 | 462,84 | 0,091861288 1,091861288
2002-12] 525,09 | 469,69 | 525 | 505,98 | 0,093207156 1,093207156
2003-01] 596,58 [ 520,55 | 549,9 | 564,9 0,11644729 1,11644729
2003-02] 593,82 | 549,7 | 593,8 | 577,79 | 0,022818198 1,022818198
2003-03| 596,58 | 554,78 | 566,5 | 572,54 | -0,009086346 | 0,990913654
2003-04| 670,03 | 561,55 | 636 600,89 0,049516191 1,049516191
2003-05| 678,31 | 617,47 | 678,3 644,01 0,071760222 1,071760222
2003-06| 805,54 | 701,77 | 765,6 751,34 0,166658903 1,166658903
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MERVAL Rendimiento Mensual
Fecha | maximo |minimo | cierre |promedio Aritmético Geométrico
1996-05| 615,05 [ 549,43 | 600,4 | 589,83 | 0,102300548 1,102300548
1996-06| 617,55 [ 580,36 | 607,4 | 596,43 | 0,011189665 1,011189665
1996-07| 606,82 [ 504,86 | 529,1 | 558,1 | .0,064265714 | 0,935734286
1996-08| 554,49 [ 491,71 | 509,4 | 520,8 | -0,066833901 | 0,933166099
1996-09| 558,86 [ 509,98 | 558,9 | 539,32 | 0,035560676 1,035560676
1996-10| 590,11 [ 554,33 | 570,5 | 571,08 | 0,058888971 1,058888971
1996-11| 617,03 [ 5739 | 617 597,11 | 0,045580304 1,045580304
1996-12| 650,23 [ 592,82 | 649,4 | 626,48 | 0,049186917 1,049186917
1997-01| 692,51 [ 639,3 | 692,5 | 673,55 | 0,075134082 1,075134082
1997-02| 759,17 [ 6981 | 717,7 | 722,9 | 0,073268503 1,073268503
1997-03| 744,46 [ 702,45 | 706,1 | 722,08 | -0,00113432 0,99886568
1997-04| 729,01 [ 686,15 | 722,6 | 712,78 | -0,012879459 | 0,987120541
1997-05| 778,08 [ 723,78 | 778,1 | 747,25 | 0,048359943 1,048359943
1997-06| 826,12 | 788,73 | 809,4 | 808,28 0,0816728 1,0816728
1997-07| 852,2 | 790,7 | 850 | 831,17 | 0,028319394 1,028319394
1997-08| 866,47 [ 832,72 | 832,9 | 847,84 | 0,020056066 1,020056066
1997-09| 834,18 [ 796,85 | 822,5 | 819,2 | -0,033779958 | 0,966220042
1997-10| 862,59 [ 631,25 | 660,2 | 798,15 | -0,025695801 | 0,974304199
1997-11| 706,09 [ 576,32 | 655,6 | 636,75 | -0,202217628 | 0,797782372
1997-12| 723,77 [ 641,29 | 687,5 | 672,73 | 0,056505693 1,056505693
1998-01| 694,11 [ 579,81 | 612,4 | 623,63 | -0,072986191 | 0,927013809
1998-02| 690,64 [ 642,67 | 686,6 | 670,78 | 0,075605728 1,075605728
1998-03| 71593 | 658,99 | 710 | 684,44 | 0,020364352 1,020364352
1998-04| 710,66 [ 6588 | 698,9 | 688,38 | 0,005756531 1,005756531
1998-05| 7058 [ 59597 | 602 655,65 | -0,047546413 | 0,952453587
1998-06| 615,22 [ 538,36 | 550,4 | 569,68 | -0,131121788 | 0,868878212
1998-07| 633,29 | 572,39 | 588,8 | 607,17 | 0,065808875 1,065808875
1998-08| 576,06 | 358,49 | 358,5 | 465,98 | -0,232537839 | 0,767462161
1998-09| 399,72 [ 301,73 | 380,3 | 367,13 | -0,212133568 | 0,787866432
1998-10| 463,36 [ 350,94 | 457,5 | 4136 | 0,126576417 1,126576417
1998-11| 519,32 | 464,09 | 488,8 | 489,91 | 0,184501934 1,184501934
1998-12| 491,2 | 409,65 | 430,1 | 440,53 | -0,100794023 | 0,899205977
1999-01| 444,1 [ 340,61 | 3719 | 387,43 | -0,120536626 | 0,879463374
1999-02| 396,89 [ 374,79 | 380,8 | 387,76 | 0,000851767 1,000851767
1999-03| 419,78 [ 374,78 | 419,8 | 402,25 | 0,037368475 1,037368475
1999-04 [563.67A | 437,97 | 563,7 | 482,31 | 0,199030454 1,199030454
1999-05| 604,1 [ 497,42 | 524,1 | 547,39 | 0,134933964 1,134933964
1999-06| 544,65 | 498,72 | 498,7 | 524,5 | .0,041816621 | 0,958183379
1999-07| 528,45 [ 453,86 | 475,7 | 486,09 | -0,073231649 | 0,926768351
1999-08| 512,68 [ 461,94 | 506,7 | 480,64 | -0,011211915| 0,988788085
1999-09| 5344 [ 506,54 | 534,4 | 519,86 | 0,081599534 1,081599534
1999-10| 546,49 [ 504,8 | 538,7 | 529,64 | 0,018812757 1,018812757
1999-11| 574,71 [ 524,76 | 536,1 | 551,3 | 0,040895703 1,040895703
1999-12| 560,5 | 536,69 | 550,5 | 548,61 | -0,004879376 | 0,995120624
2000-01| 5819 [ 518,7 | 566,3 | 554,71 | 0,01111901 1,01111901
2000-02| 640,63 [ 574 | 6316 | 619,72 | 0,117196373 1,117196373
2000-03| 645,29 [ 569,24 | 569,2 | 607,79 | -0,019250629 | 0,980749371
2000-04| 575,59 | 505,61 | 509,5 | 534,69 | -0,120271804 | 0,879728196
2000-05| 511,03 [ 425,63 | 464,3 | 464,58 | -0,131122707 | 0,868877293
2000-06| 502,2 [ 469,19 | 496,9 | 487,51 | 0,049356408 1,049356408
2000-07| 545,68 [ 497 502 524,72 | 0,076326639 1,076326639
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1 5,29 0,0043
2 5,01 0,0041
3 4,54 0,0037
4 3,97 0,0032
5 3,70 0,0030
6 3,57 0,0029
7 3,67 3,59 0,0029
8 3,53 3,44 0,0028
9 2,68 2,69 0,0022
10 2,27 2,20 0,0018
11 1,99 1,91 0,0016
2001 12 1,72 1,72 0,0014
1 1,68 1,68 0,0014
2 1,74 1,76 0,0015
3 1,79 1,83 0,0015
4 1,72 1,75 0,0014
5 1,74 1,76 0,0015
6 1,72 1,73 0,0014
7 1,72 1,71 0,0014
8 1,68 1,65 0,0014
9 1,67 1,66 0,0014
10 1,62 1,61 0,0013
11 1,26 1,25 0,0010
2002 12 1,20 1,21 0,0010
1 1,17 1,19 0,0010
2 1,20 1,19 0,0010
3 1,18 1,15 0,0010
4 1,16 1,15 0,0010
5 1,08 1,09 0,0009
2003 6 1,06 1,07 0,0009

Rendimientos Promedios Mensuales

Aritmético

Geométrico

0,010868829

0,00479683

Rendimientos Promedios Anualizados

Aritmético

Geométrico

0,130425953

0,059105141

Volatilidad Histérica Mensual

Mensual

0,115056504

Volatilidad Historica Anual

Anual

0,398567422
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Estadisticos Media Media
Variables Aritmético|Geométrico
Tasa 90 dias 4,190% 4,17%
Estadisticos edias Anuales Observad|Volatilidad
Variables Aritmético|Geométrico Anual
BURCAP 18,89% 14,72% 26,48%
MERVAL 13,04% 5,91% 31,55%
Rendimiento ERAR 42,81% 20,69% 61,20%
Ri Ri Rendimientos | Prima Riesgo]Volatilidad

Medidas Diferencia)] Observado | Estimado |Libre de Riesgo] de Mercado | Relativa
Caso 1-Burcap Aritmético 4,641% 42,808% 38,166% 4,190% 14,698% 2,312
Caso 2-Burcap Geométrico | -7,856% 20,691% 28,547% 4,170% 10,545% 2,312
Caso 3-Merval Aritmético 21,445% 42,808% 21,363% 4,190% 8,853% 1,940
Caso 4-Merval Geométrico | 13,144% 20,691% 7,546% 4,170% 1,741% 1,940
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Risk Free Bonos USA 30d/90d
Afio | Mes 30d 90d e.m
5 5,15 0,0042
6 5,23 0,0043
7 5,30 0,0043
8 519 0,0042
9 5,24 0,0043
10 512 | 0,0042
11 517 0,0042
1996 | 12 5,04 0,0041
1 517 0,0042
2 5,14 0,0042
3 5,28 0,0043
4 5,30 0,0043
5 5,20 0,0042
6 5,07 0,0041
7 5,19 0,0042
8 5,28 0,0043
9 5,08 0,0041
10 511 0,0042
11 5,28 0,0043
1997 12 5,30 0,0043
1 5,18 0,0042
2 5,23 0,0043
3 5,16 0,0042
4 5,08 0,0041
5 514 0,0042
6 512 0,0042
7 5,09 0,0041
8 5,04 0,0041
9 4,74 0,0039
10 4,07 0,0033
11 4,53 0,0037
1998 | 12 4,50 0,0037
1 4,45 0,0036
2 4,56 0,0037
3 4,57 0,0037
4 4,41 0,0036
5 4,63 0,0038
6 4,72 0,0039
7 4,69 0,0038
8 4,87 0,0040
9 4,82 0,0039
10 5,02 0,0041
11 5,23 0,0043
1999 | 12 5,36 0,0044
1 5,50 0,0045
2 5,73 0,0047
3 5,86 0,0048
4 5,82 0,0047
5 5,99 0,0049
6 5,86 0,0048
7 6,14 0,0050
8 6,28 0,0051
9 6,18 0,0050
10 6,29 0,0051
11 6,36 0,0052
2000 ] 12 5,94 0,0048
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Serie 1996-2003
Media Arit. 0,0419
Media Geom. 0,0417
Variaciones Promedios
Efecto palanca 1996-1997 | 1997-1998 [ 1998-1999 Anuales
Variacion Ventas % 7,80% 16,27% -16,22% 2,62%
Variacion Ganancias operativas % 33,92% 19,81% -44,33% 3,13%
Efecto palanca operativo 4,35 1,22 2,73 2,77
Variacién Ganancias ordinarias % 67,21% 27,41% -56,04% 12,86%
Efecto palanca financiero 1,98 1,38 1,26 1,54
Efecto palanca total 8,62 1,69 3,46 4,59
[Escenarios Proyectados de ventas 1 2 3 4 5 6 7 8 |
Variacion proyectada en ventas 40,00% 35,00% 25,00% 15,00% 10,00% 5,00% -10,00% | -20,00%
[Efecto palanca operativo 2,77 2,77 2,77 2,77 2,77 2,77 2,77 2,77 |
Variacién proyectada Ganancia operativa 110,68% 96,85% 69,18% 41,51% 27,67% 13,84% -27,67% | -55,34%
Efecto palanca financiero 1,54 1,54 1,54 1,54 1,54 1,54 1,54 1,54
Variacion proyectada Ganancia ordinaria 170,79% 149,44% 106,75% 64,05% 42,70% 21,35% -42,70% | -85,40%
Probabilidad de cada evento 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% @ 12,50%
Variacién por escenario 21,35% 18,68% 13,34% 8,01% 5,34% 2,67% -5,34% | -10,67%
Desvio de los rendimientos 53,37%
Estadisticos Media Media
Variables Aritmético | Geométrico
Tasa 90 dias 4,190% 4,17%
Estadisticos edias Anuales Observad|Volatilidad
Variables Aritmético | Geométrico Anual
BURCAP 18,89% 14,72% 26,48%
MERVAL 13,04% 5,91% 31,55%
Rendimiento ERAR 42,81% 20,69% 61,20%
Ri Ri Rendimientos |Prima Riesgo | Volatilidad
Medidas Diferencia] Observado | Estimado |Libre de Riesgo| de Mercado | Relativa

Caso 1-Burcap Aritmético 8,987% 42,808% 33,820% 4,190% 14,698% 2,016
Caso 2-Burcap Geométrico -4,738% 20,691% 25,429% 4,170% 10,545% 2,016
Caso 3-Merval Aritmético 23,641% 42,808% 19,166% 4,190% 8,853% 1,692
Caso 4-Merval Geométrico 13,576% 20,691% 7,114% 4,170% 1,741% 1,692




