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CAPITULO |

DETERMINACION DE LA VALIDEZ DE LA UTILIZACION DEL MODELO
CAPM EN EMPRESAS ARGENTINAS DE CAPITAL CERRADO

PRUEBAS EMPIRICAS CON EMPRESAS QUE REALIZAN OFERTA PUBLICA
DE SUS ACCIONES EN LOS MERCADOS DE VALORES DE ARGENTINA,
CHILE, BRASIL, MEXICO, COLOMBIA, PERU, VENEZUELA, Y ESTADOS

UNIDOS.

INTRODUCCION TEORICA

Sumario: Introduccion. Formulacién del problema. Marco tedérico. Obijetivos.
Hipétesis. Universo de analisis. Metodologia. Resultados esperados.

1 - INTRODUCCION

El procedimiento que generalmente se sigue en la practica profesional de
las ciencias econdmicas cuando se debe valuar una empresa a efecto de su
compra-venta, consiste en partir del valor contable del Patrimonio Neto de la
misma, efectuando ajustes en mas o en menos en las cuentas patrimoniales. Por
ejemplo, al estar contabilizados los Bienes de Uso por su valor histérico menos
las depreciaciones acumuladas, se suele sumar la diferencia entre dicho valor y
el valor de mercado de los mismos. Otro ajuste tipico del lado de los activos
consiste en eliminar créditos incobrables por parte del ente, etcétera.

Respecto del lado de los pasivos, debido a que mayoritariamente los
mismos son contabilizados por los montos que realmente adeuda la compafiia,
el énfasis esta puesto en detectar pasivos no declarados o pasivos subvaluados.
Por ejemplo: detectar una cuantiosa demanda judicial que no fue contabilizada,
cuando la probabilidad de que el fallo resulte en contra de la empresa, es
significativo.

Luego de efectuados y consensuados tales ajustes entre las partes
(vendedor y comprador), se suele afiadir un determinado importe en concepto de
“valor llave” debido a que estamos en presencia de una empresa en marcha. El



problema radica en que muchas veces tal “valor llave” se determina de manera
subjetiva, en lugar de aplicar el conocimiento cientifico del que disponemos los
profesionales en ciencias econémicas para determinar dicho importe de forma
objetiva.

Un método alternativo para determinar el valor de compra-venta de una
empresa consiste en estimar el precio de la misma a través del valor actual de
los flujos futuros de fondos de la compafia. Para ello, por un lado se debe
estimar los flujos futuros netos de fondos del ente, y por otro lado, se debe
determinar la tasa de descuento que se utilizar4 para actualizarlos. Dicha tasa es
llamada también tasa de costo de capital.

En la actualidad, la herramienta mas utilizada para calcular la tasa de
costo del capital propio es el Modelo de Valuacién de Activos de Capital, mas
conocido por sus siglas en inglés como Modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Dicho modelo requiere para su aplicaciéon estimar el riesgo de mercado
de la compafiia que se quiere valuar.

El Modelo de Valuacién de Activos de Capital estima el riesgo de
mercado de una compafiia mediante un andlisis de regresién que utiliza como
variable dependiente la cotizacién bursétil histérica de las acciones de la
compafiia que se quiere valuar, en tanto que la variable independiente esta
representada por un indice bursatil amplio correspondiente a la Bolsa de
Comercio en la que la compafiia realiza oferta publica de su capital accionario
(Por ejemplo: indice Merval, indice Merval 25, indice Burcap, etc.).

Sin embargo, cuando se trata de compafiias de capital cerrado®, no es
posible calcular el riesgo de mercado de las mismas debido a que no se dispone
de la cotizacion bursatil de las acciones, es decir, no se cuenta con la
informacién necesaria para conformar la variable dependiente del modelo de
regresion. Este problema es muy comdn en Argentina, ya que practicamente la
totalidad de las compafiias que existen en la economia son empresas de capital
cerrado.

Frente a este inconveniente, la literatura prevé las siguientes alternativas:
utilizacion de betas de empresas comparables, utilizacién de betas contables, o
utilizacion de betas sectoriales. La primera alternativa, utilizacion de betas de
empresas comparables, resulta valida para mercados de capitales desarrollados,
ya que en ellos es posible encontrar firmas razonablemente similares a la que se
quiere valuar, debido a la cantidad y variedad de empresas de capital abierto
que operan en tales mercados. Pero en un mercado accionario como el
argentino, donde la cantidad de empresas que cotizan en bolsa no es de
magnitud, resulta sumamente dificil encontrar una firma de capital abierto que
sea razonablemente comparable a la firma de capital cerrado que se quiere
valuar.

! Compaifiias que no realizan oferta publica de sus acciones.



La segunda alternativa, utilizacién de betas contables, esta supeditada a
la existencia de correlacion significativa entre el beta contable y el beta bursatil
de las compafiias que operan en el mercado.

La tercera alternativa, utilizacion de betas sectoriales, se utiliza cuando
no se dispone de datos de la empresa que se quiere valuar, como por ejemplo
cuando estamos en presencia de un proyecto novedoso o embrionario que no
tiene comparables en la Bolsa Local. También se utiliza cuando no puede
encontrarse una empresa o grupo de empresas razonablemente comparables a
la compafila que se quiere valuar. Otro caso en el que se puede utilizar la
maxima aproximacion sectorial es cuando la empresa que se quiere valuar
pertenece a un sector sin representantes en la Bolsa local, pero para la cual se
dispone de betas sectoriales extranjeros, los cuales pueden ser utilizados como
referencia.

El presente trabajo pretende determinar una metodologia de trabajo para
estimar el riesgo de mercado en empresas argentinas que no disponen de la
cotizacion bursétil de sus acciones. Para ello se evalla las distintas alternativas
de calculo a través del uso de herramientas estadisticas.

Se investiga la significacion estadistica del grado de correlacion entre los
betas contables y los betas bursatiles de las compafias que realizan oferta
publica de sus acciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

También se analiza la significacion estadistica del grado de asociacién
entre los betas sectoriales de Argentina, con los betas sectoriales de Chile,
Brasil, Estados Unidos, México, Pera, Colombia y Venezuela.

2 - FORMULACION DEL PROBLEMA

La pregunta central a la cual responde el Trabajo de Tesis es la que
sigue:

¢Es valida la utilizacibn del modelo CAPM para medir el riesgo de
mercado de una empresa argentina de capital cerrado a efecto del calculo del
costo del capital propio de la misma?

Las preguntas especificas que responde el trabajo de tesis son las que
siguen:

> ¢Poseen significatividad estadistica los betas contables y los betas
bursatiles de las compafias que realizan oferta publica de sus acciones
en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA)?

» La significacion estadistica de los betas contables de las compafias que
realizan oferta publica de sus acciones en la BCBA, ¢Difiere entre
sectores econémicos? ¢Existen sectores econOmicos que muestren
betas contables mas robustos que otros?



» ¢Existe correlacion significativa entre los betas contables y los betas
bursétiles de las compafiias que realizan oferta publica de sus acciones
en la BCBA?

» El grado de asociacién entre los betas sectoriales de Argentina, con los
betas sectoriales de Chile, Brasil, Estados Unidos, México, Perdq,
Colombia y Venezuela, ¢ Posee significacion estadistica?

3 - MARCO TEORICO
3.1 - Introduccion

Antes de las contribuciones de Harry Markowitz (1952 y 1959), sélo se
sabia que un portafolio con un mayor nidmero de acciones es menos riesgoso
que un portafolio con un menor nimero de acciones. Es decir, las acciones de
un portafolio que tuvieron un mal desempefio tienden a estar compensadas por
las acciones que tuvieron un buen desempefio, por lo tanto, el retorno de un
portafolio con un mayor nimero de acciones varia menos que el retorno de un
portafolio con un menor nimero de acciones.

La teoria de Markowitz demostré que la clave para optimizar la relacion
entre el rendimiento esperado y la varianza del rendimiento de un portafolio no
esta Unicamente en el numero de acciones que componen el portafolio, sino en
la correlacién de los retornos de las acciones que conforman el mismo. Si los
retornos estan fuertemente correlacionados, el portafolio no se podra diversificar,
y si la correlacion es baja, se podréa diversificar y el riesgo sera menor.

Markowitz llamé Portafolios Eficientes a todos aquellos portafolios que
para un determinado nivel de riesgo presentan el mayor rendimiento esperado, 0
de modo equivalente, aquellos portafolios que para un determinado nivel de
rendimiento esperado, no es posible encontrar otro portafolio con un menor nivel
de riesgo. Defini6 como frontera eficiente la linea céncava formada por el
conjunto de portafolios eficientes, demostrando que independientemente del
nivel de riesgo que un inversor esté dispuesto a correr, nunca deberia invertir por
debajo de la frontera eficiente. Dentro de la frontera eficiente, el hecho de que un
inversor elija la cartera de minimo riesgo, o la cartera de maxima rentabilidad
esperada, o cualquier otra combinacién entre ellas, dependera de la actitud
frente al riesgo del inversor.

No obstante los avances logrados por Markowitz, el modelo resulta muy
complejo en su aplicacion. Por ejemplo, para calcular la matriz de covarianzas se
debe relacionar el retorno de cada activo con el retorno de los restantes activos
gue componen el portafolio, calcular varianzas y covarianzas; situacion que se
torna compleja cuando se tiene que trabajar con un gran nimero de acciones.

Por otro lado, el modelo de cartera de Markowitz no brinda informacion
acerca de cémo se determina el rendimiento esperado de un activo en particular
y cudl es su relaciéon con el riesgo. Para ello fue necesario el desarrollo del



Modelo de Valuacién de Activos de Capital (CAPM) desarrollado en forma
independiente por Sharpe (1964), Linter (1965) y Mossin (1966).

El CAPM, en vez de buscar las covarianzas entre las acciones que
componen el portafolio, divide el riesgo de las acciones en dos tipos de riesgo:
riesgo sistematico y riesgo no sistemético.

Un riesgo sistematico es aquel que afecta a todos los activos de la
economia, en mayor o menor medida, pero influye a todos los activos de un pais.
El riesgo sistematico es llamado también riesgo de mercado, debido a que incide
sobre todos los activos de la economia. Ejemplos de riesgo sistematico son los
cambios en la tasa de interés, cambios en el nivel de actividad econdmica
general, variaciones en el tipo de cambio, variaciones en la tasa de inflacion,
factores imponderables como un golpe de estado o una crisis politica. En
general, el riesgo sistematico estd compuesto por cambios en las variables
macroeconomicas que suelen tener un “efecto sorpresa” cuando la informacién
no habia sido anticipada por el mercado.

Por otro lado, un riesgo no sistemético es el que afecta a un solo activo o
a un pequefio grupo de activos. Debido a que afecta a unos pocos activos se
denomina también riesgo especifico o riesgo Unico. Por ejemplo, el anuncio de
una huelga en una empresa de transporte terrestre de larga distancia afectara
principalmente a esa compafiia y, tal vez, a algunas otras (tales como
competidores y proveedores principales). Sin embargo, es improbable que llegue
a afectar los asuntos de empresas que no se encuentran en ese sector, por lo
cual, es un evento asistematico. Otros ejemplos de riesgo propio de un activo
son el descubrimiento realizado por la competencia de una nueva forma de
fabricar mas barato el producto, una demanda judicial que afectara en forma
negativa los flujos futuros de fondos de la empresa, la realizacién de un mal
negocio, etcétera.

La importancia de la distincibn entre riesgo sistematico y riesgo no
sistematico radica en que este Ultimo puede ser eliminado mediante la formacion
de una cartera de titulos eficiente en el sentido de Markowitz?. Por lo tanto, la
rentabilidad esperada de un activo cualquiera dependerd Unicamente de su
riesgo sistematico (riesgo de mercado).

3.2 — Modelo CAPM

Se considera necesario realizar una breve introduccién tedrica al modelo
CAPM debido a que en el presente trabajo de tesis se investiga si dicho modelo
de mercado puede ser utilizado para valuar empresas argentinas que no realizan
oferta publica de sus acciones.

? Una cartera de titulos es eficiente en el sentido de Markowitz cuando para un

determinado nivel de rendimiento esperado no es posible encontrar otra cartera con un
nivel de riesgo menor, o lo que es lo mismo, cuando para un determinado nivel de riesgo
no es posible encontrar otra cartera con un mayor nivel de rendimiento esperado.



El modelo CAPM ha tenido una incidencia fundamental en la forma en la
gue analistas y consultores toman decisiones y fijan precios, y desde su
aparicion es el modelo més utilizado en la valuacion de acciones, asi como en la
determinacion de tasas de descuento para nuevas inversiones de capital y para
la valuacion de compafiias en marcha.?

ElI CAPM signific6 una contribucion esencial para entender el
funcionamiento del mercado de capitales, ya que por primera vez se logré
establecer en forma explicita cdmo es la conexidn entre el rendimiento esperado
de un activo y el riesgo del mismo bajo condiciones de equilibrio de mercado.”

El modelo CAPM establece que bajo determinadas condiciones en torno
a la distribucion del retorno de los activos®, donde los inversores tienen
expectativas homogéneas y mantienen carteras eficientes, el rendimiento
esperado de una accién esta linealmente relacionado con el cociente entre la
covarianza del rendimiento del activo y del rendimiento del portafolio de mercado
y la varianza del rendimiento de la cartera de mercado (coeficiente beta),
suponiendo que puede prestarse y tomar prestado un monto ilimitado de dinero
a la tasa de interés libre de riesgo. De forma tal que cuando el mercado esta en
equilibrio el inversor sélo paga por el riesgo sistematico, ya que el riesgo propio
del titulo puede ser eliminado mediante la diversificacion del portafolio de
activos.

En forma algebraica, el modelo CAPM se expresa de la siguiente forma:
Rit=ai+ Bi Rmt+ €it.

Donde:

La variable dependiente Rit representa la rentabilidad del titulo i para el
periodo ¢.

La variable independiente Rm,t representa el rendimiento de la cartera de
mercado para el periodo ¢

(g4,t) es el error aleatorio con media nula y varianza constante.

Bies el coeficiente beta o riesgo sistematico del titulo :.

El CAPM postula que el coeficiente B: es el Unico parametro importante
para determinar el rendimiento esperado del activo “/". Un coeficiente beta (B)
indica la cantidad de riesgo sistematico que tiene un activo respecto de la cartera
de mercado. Por definicién, la cartera de mercado tiene un “B” igual a uno. Por lo
tanto, un activo con un beta de 0,5 deberia ofrecer una prima por riesgo
equivalente a la mitad de la prima por riesgo de la cartera de mercado; y un
activo con un coeficiente beta igual a 2, deberia ofrecer una prima por riesgo

equivalente al doble de la prima por riesgo de la cartera de mercado.

® Dumrauf Guillermo L.: “Finanzas Corporativas”, Edic. Grupo Guia, 1a. Edicién, 2003,
Pag 217.

* Swoboda Carlos: “Teoria de la Utilidad Esperada y el Analisis del Portafolio”, Libro
publicado por la Fac. de Ciencias Econdmicas de la Univ. Nac. de Cérdoba, 2006, Pag.
245.

® Los rendimientos de los titulos se distribuyen en forma normal.
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En todo modelo de valuacién de activos se asume esencialmente que los
inversores son adversos al riesgo, y que por ello exigen a sus inversiones mayor
retorno en caso de percibir en ellas mayor riesgo relativo y viceversa. En
concordancia con ello, el modelo CAPM postula que el rendimiento esperado de
un activo es igual a la tasa libre de riesgo (Rf), mas una prima por riesgo (B: (Rm
— R#), y que cuando mayor es el riesgo de un activo, mayor sera la prima por
riesgo que requerira el inversor.

3.3 — Estado Actual del Conocimiento

Las primeras investigaciones que analizaron la relacién existente entre
las mediciones del riesgo sistemético realizadas con datos contables y con datos
de mercado, fueron elaboradas en los Estados Unidos a mediados de la década
del setenta. Tales investigaciones sugieren que dicha correlacion existe y que
ademas es significativa (al menos para empresas norteamericanas). En este
sentido se destaca el trabajo de Beaver, Kettler y Acholes (1970), y el trabajo
Beaver y Manegold (1975).

Beaver, Kettler y Acholes (1970) estudiaron una muestra que incluy6 307
corporaciones, encontrando una correlacion maxima entre los betas contables y
los betas de mercado del 39% para el periodo 1947-1956, y del 23% para el
periodo 1957-1965. Beaver y Manegold (1975) analizaron 254 empresas,
obteniendo una correlacion maxima entre betas contables y betas de mercado
cercana al 36% para el periodo 1951-1969.

En el ambito local, Mazlumian y Serrot (1999) analizaron la relacion
existente entre los betas contables y los betas de mercado para una muestra de
32 empresas argentinas de capital abierto® durante el periodo 1990-1998,
sefalando la posible existencia de correlacién significativa entre ambos tipos de
beta con una correlacibn méaxima del 36%. Sin embargo, los mismos autores
sefalan que si bien los resultados obtenidos parecen estar en linea con los
estudios realizados en los Estados Unidos, se ven imposibilitados de garantizar
la veracidad de los mismos debido a la existencia de varias limitaciones en la
investigacion.

Una de tales limitaciones consisti6 en que la cantidad de datos
recolectados difirid6 entre las empresas analizadas, ya que algunas de ellas,
como el caso de YPF, Telefonica de Argentina y Telecom Argentina, iniciaron la
oferta publica de su capital accionario con posterioridad al inicio del periodo de
estudio. Esto provoco que para el célculo de los betas de tales compafias se
debieran correr regresiones con menos de 30 observaciones. Otra limitante del
estudio fue que se consideraron datos mensuales para el célculo de los betas de
mercado y datos trimestrales para los betas contables. También cabe resaltar

® Empresas que realizan oferta publica de su capital accionario en un mercado

organizado.
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que en solamente 12 de las 32 empresas analizadas, obtuvieron betas contables
estadisticamente significativos.

En otro estudio con empresas argentinas, Rotstein estudié 10 compafias
cotizantes para el periodo 1995-1999, sugiriendo también la existencia de
correlacion significativa entre los betas contables y betas de mercado de tales
compafias. Sin embargo, los resultados obtenidos por Rotstein deben ser
verificados por dos motivos. El primero se debe a que para el célculo de los
betas contables Rotstein corrid regresiones con solo 21 observaciones’, en tanto
gue el segundo se debe a que el estudio se limitd a s6lo 10 empresas (muestra
no representativa de la poblacién objeto de estudio).

En un trabajo de la Universidad Torcuato Di Tela y del Instituto Argentino
de Ejecutivos de Finanzas, Pireiro y Galli (2000) estudiaron la correlacion
existente entre betas sectoriales de Argentina y betas sectoriales de Estados
Unidos para 20 sectores econdmicos y para el periodo 1997-1999 (frecuencia
semanal); no encontrando correlacion significativa entre los mismos.

En el mismo estudio, Pereiro y Galli testearon la correlacién existente
entre los betas contables y los betas de mercado de 11 compafiias cotizantes de
la BCBA, no encontrando correlacion significativa entre los mismos.

4 - OBJETIVOS
4.1 — Objetivo General

» Determinar la validez de la utilizacion del modelo CAPM para medir el
riesgo de mercado en empresas argentinas de capital cerrado.

4.2 — Objetivos Especificos

» Determinar la significacion estadistica de los betas contables y los betas
bursatiles de las compafiias que realizan oferta publica de sus acciones
en la BCBA.

» Determinar la significacion estadistica del grado de asociacion entre los
betas contables y los betas bursatiles de las compafiias que realizan
oferta publica de su capital accionario en la BCBA.

> Determinar la significacion estadistica del grado de asociacion entre los
betas sectoriales de Argentina, con los betas sectoriales de Chile, Brasil,
Estados Unidos, México, Perl, Colombia y Venezuela.

" Segun el teorema del limite central, para garantizar la normalidad de los residuos, se
debe contar con al menos 30 observaciones.
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5 - HIPOTESIS

Del analisis previo, surgen las siguientes hipotesis:

5.1 - Como Presupuestos Aceptados:

5.1.1

512

5.1.3

Es posible calcular el costo del capital propio de una compafiia a través
del uso del modelo CAPM.

Si el beta contable de una compafiia es estadisticamente significativo, y
si ademas existe correlacion significativa entre los betas contables y los
betas bursétiles de las compafiias que realizan oferta publica de sus
acciones en la BCBA; entonces es posible utilizar datos contables para
medir el riesgo de mercado de compairiias argentinas de capital cerrado.

Si se verifica la existencia de correlacion significativa entre los betas
sectoriales argentinos y los betas sectoriales extranjeros, entonces es
posible utilizar betas sectoriales extranjeros para calcular el costo del
capital propio en compafias argentinas de capital cerrado.

5.2 — Como Hipotesis a Verificar

5.21

5.2.2

5.2.3

5.24

Los betas contables de las compafiias que realizan oferta publica de sus
acciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires poseen
significatividad estadistica.

Los betas bursatiles de las compafiias que realizan oferta publica de sus
acciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires son estadisticamente
significativos.

El grado de asociacion entre los betas contables y los betas bursétiles de
las compaifiias que realizan oferta publica de sus acciones en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, es significativo.

El grado de correlacion entre los betas sectoriales de Argentina, con los
betas sectoriales de Chile, Brasil, Estados Unidos, México, Perq,
Colombia y Venezuela; es significativo.

6 — UNIVERSO DE ANALISIS

1.

Para comprobar las hip6tesis 5.2.1, 5.2.2 y 5.2.3, la poblacién objeto de
estudio estd formada por la totalidad de las compafias que realizaron
oferta publica de sus acciones en la BCBA durante el periodo
comprendido entre el tercer trimestre del afio 2002 y el primer trimestre
del afio 2010, es decir, se realizan 30 observaciones trimestrales.

El periodo de estudio fue seleccionado por considerar que el mismo es
el mas reciente en el cual nuestro pais gozé de cierta estabilidad en sus
variables macroeconémicas. En otras palabras, se trabajé con tal
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periodo por considerar que en el mismo no se produjeron cambios
estructurales en la economia Argentina.

No se incluy6 en el andlisis trimestres anteriores al tercer trimestre del
afio 2002 por considerar que los mismos estan fuertemente
distorsionados por la crisis Argentina de los afios 2001 y 2002. A la
fecha en la que se inici6 el desarrollo de la presente etapa del trabajo de
tesis, el ultimo trimestre disponible fue el primer trimestre del afio 2010.

Para corroborar la hipétesis 5.2.4, la poblacion de estudio esta formada
por las compafiias que realizaron oferta publica de sus acciones en las
Bolsas de Comercio que se detallan a continuacion:

¢ Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
¢ Bolsa de Comercio de Santiago (BCS),
¢ Bolsa de Valores de San Pablo (BOVESPA),

¢ National Association of Securities Dealers Automated Quotation
(NASDAQ), y New York Stock Exchange (NYSE),

¢ Bolsa Mexicana de Valores (BMV),

¢ Bolsa de Valores de Lima (BVL),

¢ Bolsa de Valores de Colombia (BVC),
¢ Bolsa de Valores de Caracas (BVC).

El periodo de estudio seleccionado se extiende desde el mes de agosto
del afio 2005 hasta el mes de agosto del afio 2010, es decir, se realizan
60 observaciones mensuales. Cabe destacar que el dltimo periodo
mensual disponible a la fecha en la que se inici6 la presente etapa de la
investigacion fue el mes de agosto del afio 2010.

Para comprobar la presente hipétesis se analizan 22 industrias, a saber:
agricultura y aprovechamiento forestal, bancos, comercio al por menor,
construccion pesada, direccion de corporativos y empresas, extraccion
de petréleo y gas, fabricacion de equipo de generacion eléctrica y
accesorios eléctricos, fabricacién de equipo de transporte, fabricacion
de maquinaria y equipo, fabricacion de productos a base de minerales
no metalicos, fabricacion de productos de cuero, piel y materiales
sucedaneos, excepto prendas de vestir, generacion, transmision y
suministro de energia eléctrica, industria alimentaria, industria de la
madera, industria del papel, industria quimica, industrias metalicas
basicas, radio, televisiobn y otras telecomunicaciones, servicios
inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles, servicios profesionales,
cientificos y técnicos, servicios relacionados con el transporte por
carretera, y suministro de gas por ductos al consumidor final.
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7 - METODOLOGIA

7.1 - Recopilacién de Datos

8.1.1

8.1.2

8.1.3

A fin de determinar la significatividad estadistica de los betas contables
de las compariias que realizan oferta publica de sus acciones en la
BCBA (Hipétesis 5.2.1), resulta necesario estimar los mismos. Para ello
se trabaja con los estados contables trimestrales de las empresas que
realizaron oferta publica de sus acciones en la BCBA durante el periodo
comprendido entre el tercer trimestre del afio 2002 y el primer trimestre
del afio 2010.

Los estados contables sefalados se encuentran publicados en la pagina
Web de la BCBA (www.bolsar.com).

Para analizar la significatividad estadistica de los betas bursétiles de las
compafias que realizan oferta publica de sus acciones en la BCBA
(hipotesis 5.2.2), resulta necesario calcular los mismos.

Para estimar los betas bursatiles por un lado se debe extraer la serie con
la cotizacion bursatil histérica de las acciones de cada compafiia objeto
de estudio (variable dependiente), y por otro lado, se debe extraer la
serie con la cotizacibn del indice Merval de la BCBA (variable
independiente). El periodo de estudio analizado es el comprendido entre
el tercer trimestre del afio 2002 y el primer trimestre del afio 2010.

Tanto la serie con la cotizacién bursatil historica de las acciones de las
compafias que realizan oferta publica de sus acciones en la BCBA,
como la cotizacion del indice Merval de la BCBA, se encuentran
publicadas en la pagina Web de la BCBA.

Para testear la hipotesis 5.2.4, se calcula los betas sectoriales de
Argentina, Chile, Brasil, Estados Unidos, México, Perd, Colombia y
Venezuela. Se calcula betas sectoriales apalancados y desapalancados.
Se calcula betas sectoriales ponderados por capitalizacion bursatil, y
betas sectoriales por promedio simple.

Los coeficientes betas de las compafiias que cotizan en la BCBA, BCS,
BOVESPA, NASDAQ y NYSE, BMV, BVL, BVC (Colombia), BVC
(Caracas); necesarios para estimar los betas sectoriales indicados en el
parrafo  anterior, son provistos por la firma economatica
(www.economatica.com/es/).

El periodo de estudio se extiende desde el mes de agosto de 2005 hasta
el mes de agosto de 2010.
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7.2 — Calculo de los Betas Bursatiles

Para calcular el riesgo de mercado (coeficiente beta) de las compafias
objeto de estudio se utiliza el modelo de mercado: Rit = ai+ Bi Rm,t + €it.

Los parametros del modelo de mercado se obtienen a través de una
regresion minimo-cuadréatica entre la rentabilidad de la cartera de mercado (Rm,t)
y la rentabilidad del activo que se quiere valuar (Rs¢); es decir, se compara los
resultados historicos de la compafiia con los resultados histéricos de las
compafias que componen el mercado.

Donde:

Ri,t= (Dt+1 + Pt+1— Pt) | Pt
Rmt= (Mt+1— Mt) | Mt

Ri,t= Variable dependiente.
Rm,t= Variable independiente.

Dt = Dividendo que paga la accién al comienzo de periodo ¢ a los
tenedores de la misma en el periodo ¢-1.

Pt = Precio de cotizacién bursétil de las acciones correspondiente
al ultimo dia de cotizacién del periodo ¢ bajo analisis.

Mt =En la practica profesional, para estimar el rendimiento de una
cartera de mercado se utiliza indices bursétiles de base amplia.

En el presente trabajo de tesis se utiliza los indices Merval
(Argentina), PSA (Chile), BOVESPA (Brasil), S&P 500 (Estados
Unidos), IPC (México), IGBVL (Perd), IGBC (Colombia), IBC
(Venezuela), a fin de estimar el rendimiento de la Cartera de
Mercado de cada economia objeto de estudio. Se trabaja con el
ultimo dia de cotizacién de cada periodo bajo estudio.

El Anexo Il detalla las variables dependientes e independientes del
modelo de regresion utilizado.

7.3 — Céalculo de los Betas Contables

Para calcular los betas contables de las compafiias objeto de estudio se
utiliza también el modelo CAPM. De esta forma, un beta contable se obtiene a
través de la comparacion de una medida de rendimiento contable de la
compafiia (Ri,z) y la misma medida de rendimiento contable del mercado (Rm,z).

Debido a que los betas observados en el mercado son betas
apalancados, generalmente se utiliza como medida de rendimiento contable el
ROE de la empresa, ya que éste recoge el efecto de la estructura de capital de la
compafia. Por ello, en el trabajo de tesis se calcula betas contables base ROE.
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Pereiro y Galli® sostienen que uno de los problemas que presentan los
datos contables es que pueden existir fuertes variaciones en su calculo entre
empresas. Por ejemplo, las ganancias dependen del método que se use para
valorizar las mercaderias o stocks de materias primas. Otro ejemplo son las
inversiones en activos fijos, las cuales se deducen de las ventas en forma de
amortizaciones con el fin de calcular las ganancias y finalmente las cargas
impositivas.

A fin de atenuar la problematica sefalada, en el trabajo de tesis se
calcula también, betas contables en base a la utilidad bruta de las compafiias
objeto de estudio.

7.4 — Estudio de la Significacion Estadistica de los Coeficientes Betas

Para analizar la significatividad estadistica de los coeficientes beta, se
estudia el valor de los estadisticos “t” y los coeficientes de determinacion “R*
gue surgen de la regresion.

Los estadisticos “t” permiten determinar la existencia de dependencia
lineal entre el rendimiento de la cartera de mercado y el rendimiento de la
compania. El Coeficiente de determinacion “R*’ indica la proporcién
correspondiente a la varianza total (riesgo total) de la compafiia que puede ser
explicada por los movimientos en la cartera de mercado.

En el presente estudio estamos interesados en encontrar estadisticos “t”
mayores que 2 (dos), ya que los mismos sefialan la existencia de dependencia
lineal entre las variables dependientes e independientes.

7.5 — Determinacién del Grado de Asociacién de las Variables de Objeto de
Estudio

7.5.1 — Correlacién entre Betas Contables y Betas Burséatiles

Para determinar el grado de asociacion entre los betas contables y los
betas bursatiles de las compafiias que cotizan en la BCBA (hipétesis 5.2.3), se
calcula el correspondiente coeficiente de correlacion entre los mismos, el cual se
formula como sigue:

r= Cov (Betas Contables, Betas Bursatil)
(Var (Beta Contable) x Var (Beta Bursatil) )*0,5

8 PEREIRO, Luis E. y GALLI, Maria: “La Determinacion del Costo del Capital en la
Valuacién de Empresas de Capital Cerrado: una Guia Practica”, Trabajo de Investigacion
N° 22 del Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas, 2000, Pag. 33.
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7.5.2 — Correlacion entre Betas Sectoriales de Argentina, con los Betas
Sectoriales de Chile, Brasil, Estados Unidos, México, Perl, Colombia y
Venezuela.

Para comprobar la hipétesis 5.2.4, se calcula la correlacion existente
entre los betas sectoriales de Argentina con los betas sectoriales de Chile,
Brasil, Estados Unidos, México, Peru, Colombia y Venezuela. Las ecuaciones a
utilizar son las que siguen:

r= Cov (Betas Sectoriales de Argentina, Betas Sectoriales de Chile)
(Var (Beta Sectorial de Argentina) x Var (Beta Sectorial de Chile) )*0,5

r= Cov (Betas Sectoriales de Argentina, Betas Sectoriales de Brasil)
(Var (Beta Sectorial de Argentina) x Var (Beta Sectorial de Brasil) )*0,5

r= Cov (Betas Sectoriales de Argentina, Betas Sectoriales de Estados Unidos)
(Var (Beta Sectorial de Argentina) x Var (Beta Sectorial de Estados Unidos) )*0,5

r= Cov (Betas Sectoriales de Argentina, Betas Sectoriales de México)
(Var (Beta Sectorial de Argentina) x Var (Beta Sectorial de México) )*0,5

r= Cov (Betas Sectoriales de Argentina, Betas Sectoriales de Per()
(Var (Beta Sectorial de Argentina) x Var (Beta Sectorial de Pert) )*0,5

r= Cov (Betas Sectoriales de Argentina, Betas Sectoriales de Colombia)
(Var (Beta Sectorial de Argentina) x Var (Beta Sectorial de Colombia) )"0,5

r= Cov (Betas Sectoriales de Argentina, Betas Sectoriales de Venezuela)
(Var (Beta Sectorial de Argentina) x Var (Beta Sectorial de Venezuela) )0,5

7.6 — Analisis de Significacion de los Coeficientes de Correlacidon

En el andlisis de regresidbn estamos interesados principalmente en la
posibilidad de predecir una variable dependiente o de respuesta (y) en base a
los valores de una variable independiente o explicativa (x). En cambio, en el
andlisis de correlacion estamos interesados en medir la fuerza o grado de
asociacion entre dos variables.

A fin de analizar la significatividad estadistica de los coeficientes de
correlacion, se realiza el pertinente contraste de hipétesis, también denominado
test de hipétesis o prueba de significacion.

Una vez calculado el valor del coeficiente de correlaciéon, interesa

determinar si tal valor obtenido muestra que las variables “x” e “y” estan
relacionadas en realidad, o tan solo presentan dicha relacion como
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consecuencia del azar. En otras palabras, atafie determinar el grado de
significacion estadistica de los coeficientes de correlacion obtenidos.

Un coeficiente de correlacion es significativo si se puede afirmar, con una
cierta probabilidad, que es diferente de cero. Mas estrictamente, en términos
estadisticos, preguntarse por la significacion de un cierto coeficiente de
correlacion no es otra cosa que preguntarse por la probabilidad de que tal
coeficiente proceda de una poblacién cuyo valor es igual a cero. A este respecto,
se plantean dos hipoétesis posibles:

Ho= El coeficiente de correlacién procede de una poblacion cuya correlaciéon es
igual a cero. En otras palabras, entre las variables observadas no existe
correlacion significativa.

H1= El coeficiente de correlacién procede de una poblacién cuya correlacién es
distinta de cero. En decir, se observa que las variables analizadas presentan
correlacion significativa.

Para determinar si la distribucién muestral de correlaciones procedente
de una poblacion caracterizada por una correlacién igual a cero, se trabaja con
la Distribucion T de Student con N-2 grados de libertad, segun la formula
conocida:

S = (L-~2,)(N-2)

En consecuencia, dado un cierto coeficiente de correlaciéon (rxy) obtenido
de una muestra, se trata de comprobar si dicho coeficiente se encuentra dentro
de la distribucién muestral especificada por la hipétesis nula, es decir, se trata de
comprobar si procede de una poblacion cuya correlacion es igual a cero.

A efectos practicos, se calcula el nimero de desviaciones tipo en que se
encuentra el coeficiente de correlacion (rxy), del centro de la distribucion, segun
la formula conocida:

t=(ry,—0)//(L-r2)(N-2)

Luego, se compara el valor “t” obtenido con el existente en las tablas para
un cierto nivel de significacion alfa (a) y para N-2 grados de libertad, que como
se sabe, marca el limite de pertenencia de un cierto coeficiente de correlaciéon a
la distribucion muestral de correlaciones procedentes de una poblacion con
coeficiente de correlacion igual a cero. De forma tal que, si:

t > t(a,N-2) — Se rechaza la Hipétesis nula. La correlacién obtenida no
procede de una poblacién cuyo coeficiente de correlacion es igual a cero, por lo
tanto, las variables estan relacionadas.
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t < t(o,N-2) — Se acepta la Hipotesis nula. La correlacion obtenida
procede de una poblacion cuyo coeficiente de correlacion es igual a cero, por lo
tanto, ambas variables no estan relacionadas.

8 — RESULTADOS ESPERADOS

Se espera que el presente trabajo provea evidencia empirica que sirva
para determinar la validez de la utilizaciéon del modelo CAPM en empresas
argentinas de capital cerrado.

En Argentina es practicamente nula la investigacion cientifica referida a la
medicion del riesgo de mercado en empresas que no realizan oferta publica de
sus acciones. Por lo tanto, no se dispone de una posicion definida sobre cual es
la metodologia que se debe seguir para calcular el riesgo sistematico en
empresas argentinas que no cotizan en bolsa.

Encuestas locales recientes® demostraron que no existe consenso entre
las corporaciones, entidades financieras y analistas financieros, respecto de la
metodologia empleada para determinar el riesgo de mercado en compafias de
capital cerrado.

En la actualidad existe alrededor de 100 empresas autorizadas a realizar
oferta publica de sus acciones en la BCBA, por lo que se deduce que la inmensa
mayoria de las empresas que operan en la economia Argentina son empresas
de capital cerrado. Este hecho pone de manifiesto la necesidad de realizar la
presente investigacion.

Un resumen de los beneficios posibles de la presente investigacion son
los que siguen:

» Silos resultados de la investigacion exponen que los betas contables son
estadisticamente significativos, y que ademas estan correlacionados en
forma significativa con los betas bursétiles; se proveera evidencia
empirica que avale el célculo del riesgo de mercado de compafias
argentinas de capital cerrado a través de la utilizacion de datos
provenientes de los estados contables de las mismas, supliendo asi la
falta de cotizacion bursétil de las acciones de tales compafiias.

Si los resultados muestran que los betas contables no son
estadisticamente significativos, o que los mismos no estan relacionados
en forma significativa con los betas de mercado, se proveerd evidencia
empirica que rechace la utilizacién de betas contables para calcular el
riesgo de mercado en empresas argentinas de capital cerrado.

» Si se verifica la existencia de relacién significativa entre los betas
sectoriales argentinos y los betas sectoriales extranjeros, se proveera

® Pereiro Luis y Maria Galli: “La Determinacion del Costo del Capital en la Valuacién de Empresas
de Capital Cerrado: Una Guia Préactica”, Universidad Torcuato Di Tella, 2000, Pag 38.
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evidencia empirica que avale la utilizacion de betas sectoriales
extranjeros para estimar el riesgo de mercado de compafiias argentinas
de capital cerrado.

Investigar este punto resulta de suma trascendencia debido a que en la
practica profesional es muy comudn la utilizacion de betas sectoriales
norteamericanos, aun cuando en la actualidad no existe evidencia
empirica que avale su utilizacion, es decir, no ha sido probada la
existencia de correlacion significativa entre los betas sectoriales
argentinos con los betas sectoriales norteamericanos.
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CAPITULO 1l

DETERMINACION DEL GRADO DE ASOCIACION ENTRE BETAS
CONTABLES Y BETAS DE MERCADO DE EMPRESAS ARGENTINAS QUE
REALIZAN OFERTA PUBLICA DE SUS ACCIONES EN LA B.C.B.A.

Sumario:

I: Introduccién. Universo de analisis. Descripcidén y caracteristicas de los datos
utilizados. Fundamentacion del periodo de estudio seleccionado. Herramientas
cuantitativas empleadas. Interpretaciéon de las variables que surgen de la
regresion. Determinacién de la asociacion entre betas contables y betas
bursatiles. Andlisis de significacion de los coeficientes de correlacion.

Andlisis Empirico:

II: A - Betas de mercado. A.1 — Cartera de mercado. A.2 - Calculo de betas de
mercado. A.3 — Resumen de los betas bursatiles de las compafiias que cotizan
en la BCBA. B - Betas contables base ROE. B.1 — Cartera de mercado estimada
con datos contables. B.2 - Calculo de betas contables. B.3 — Resumen de los
betas contables de las compafias que cotizan en la BCBA. C - Betas contables
base Utilidad Bruta. C.1 — Cartera de mercado estimada con datos contables.
C.2 - Célculo de betas contables. C.3 — Resumen de los betas contables de las
compaifiias que cotizan en la BCBA.

lll: Analisis de Correlacion entre betas contables (Base ROE) y betas bursétiles.
Determinacion del grado de significacion de la asociacion entre betas contables
(Base ROE) y betas de mercado.

IV: Andlisis de correlacion entre betas contables (Base Utilidad Bruta) y betas
bursatiles. Determinacion del grado de significacion de la asociacion entre betas
contables (Base Utilidad Bruta) y betas de mercado.

V: Resumen del capitulo.
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|. INTRODUCCION:

El modelo mayormente utilizado por los analistas financieros para
determinar el valor de compra-venta de una compafiia consiste en estimar el
valor de la misma a través del valor actual de los flujos futuros de fondos de la

compafiia.

Para ello, por un lado se debe estimar los flujos futuros netos de fondos
del ente, y por otro lado, se debe determinar la tasa de descuento que se
utilizar4 para actualizarlos. Dicha tasa es llamada también, tasa de costo de

capital.

Para estimar la tasa de costo de capital de una empresa, debemos
determinar el costo de las deudas vy el costo del capital propio de la compafia.
Debido a que la determinacion del costo real de las deudas de una empresa no
presente mayores inconvenientes, en el presente trabajo, nos centraremos en la

determinacion del costo del capital propio de una compafia.

En la actualidad, la herramienta mas utilizada para calcular la tasa de
costo del capital propio de un activo es el Modelo de Valuacion de Activos de
Capital, mas conocido por sus siglas en inglés como Modelo CAPM. Dicho
modelo requiere para su aplicacion estimar el riesgo de mercado (riesgo

sistematico) de la compafiia que se quiere valuar.

El Modelo CAPM es utilizado con relativa frecuencia tanto a nivel tedrico
como empirico. Dicho modelo estima el riesgo de mercado de una compaiiia
mediante un analisis de regresion que utiliza como variable dependiente la
cotizacion bursétil histérica de las acciones de la compafiia que se quiere valuar,
en tanto que la variable independiente esta representada por un indice bursatil
amplio de la Bolsa de Comercio en la que la compafiia realiza oferta publica de
su capital accionario (Por ejemplo: indice Merval, indice Merval 25, indice

Burcap, etc.).

Sin embargo, cuando estamos en presencia de compafias de capital
cerrado, no es posible calcular el riesgo de mercado de las mismas debido a que
no se dispone de la cotizacion bursatil de las acciones, es decir, no se cuenta
con la informacion necesaria para conformar la variable dependiente del modelo

de regresion. Este problema es muy comun en Argentina, ya que practicamente
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la totalidad de las compafiias que existen en la economia son empresas de
capital cerrado.

Frente a éste inconveniente, la literatura prevé las siguientes alternativas:

a) utilizacion de betas de empresas comparables;
b) Utilizacion de betas contables; vy,
c¢) Utilizacion de betas sectoriales.

La primera alternativa, utilizacién de betas de empresas comparables,
resulta valida para mercados de capitales desarrollados, ya que en ellos es
posible encontrar firmas razonablemente similares a la que se quiere valuar,
debido a la cantidad y variedad de empresas de capital abierto que operan en
tales mercados. Pero en un mercado accionario como el argentino, donde la
cantidad de empresas que cotizan en bolsa no es de magnitud, resulta
sumamente dificil encontrar una firma de capital abierto que sea razonablemente

comparable a la firma de capital cerrado que se quiere valuar.

La segunda alternativa, utilizacién de betas contables, esta supeditada a
la existencia de correlacion significativa entre el beta contable y el beta burséatil

de las compafiias que operan en el mercado.

La tercera alternativa, utilizacion de betas sectoriales, se utiliza cuando
no se dispone de datos de la empresa que se quiere valuar, como por ejemplo
cuando estamos en presencia de un proyecto novedoso o embrionario que no
tiene comparables en la Bolsa local. También se utliza cuando no puede
encontrarse una empresa o0 grupo de empresas razonablemente comparables a
la compafila que se quiere valuar. Otro caso en el que se puede utilizar la
maxima aproximacion sectorial es cuando la empresa que se quiere valuar
pertenece a un sector sin representantes en la Bolsa local, pero para la cual se
dispone de betas sectoriales extranjeros, los cuales pueden ser utilizados como

referencia.

El presente trabajo pretende determinar una metodologia de trabajo para
estimar el riesgo de mercado en empresas argentinas que no disponen de la
cotizacion bursatil de sus acciones. Para ello se evalla la validez de la utilizacion
de las alternativas sefialadas (a, b y c), a través del uso de herramientas

estadisticas.
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Por un lado, en el presente capitulo se investiga la significacion
estadistica de la correlacion existente entre los betas contables y los betas
bursatiles de las compafiias que realizan oferta publica de sus acciones en la

Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Por otro lado, se analiza la significacion estadistica de la asociacion entre
los betas sectoriales de Argentina con los betas sectoriales de Chile, Brasil,
Estados Unidos, México, Perud, Colombia y Venezuela.

UNIVERSO DE ANALISIS

En el presente capitulo se analiza la totalidad de las compafias que
realizaron oferta publica de su capital accionario en la BCBA durante el periodo
comprendido entre el tercer trimestre del afio 2002 y el primer trimestre del afio
2010.

DESCRIPCION Y CARACTERISTICAS DE LOS DATOS UTILIZADOS

Los principales datos utilizados en el desarrollo del presente capitulo son
los estados contables trimestrales y las cotizaciones bursatiles histéricas de las
acciones de las compafiias que realizaron oferta publica de sus acciones en la
BCBA durante el periodo comprendido entre el tercer trimestre del afio 2002 y el
primer trimestre del afio 2010. También se utiliza la cotizacion trimestral del

indice Merval de la BCBA para el mismo periodo sefalado.

Los datos indicados fueron extraidos de la pagina Web de la BCBA

(www.bolsar.com).

FUNDAMENTACION DEL PERIODO DE ESTUDIO SELECCIONADO

El periodo de estudio seleccionado se extiende desde el tercer trimestre
del afio 2002 hasta el primer trimestre del afio 2010, es decir, se realizaron 30

(treinta) observaciones trimestrales para cada compafiia analizada.

Se selecciond tal periodo por considerar que el mismo es el mas reciente
en el cual nuestro pais goz6 de cierta estabilidad en sus variables

macroeconomicas. En otras palabras, se trabajara con tal periodo por considerar

25


http://www.bolsar.com/

gue en el mismo no se produjeron cambios estructurales en la economia
Argentina.

A la fecha en la que se inici6 el desarrollo del presente capitulo, los
ultimos datos disponibles correspondian al primer trimestre del afio 2010.

No se incluy6é en el andlisis trimestres anteriores al tercer trimestre del
afio 2002 por considerar que los mismos estan fuertemente influenciados por la

crisis Argentina de los afios 2001 y 2002.

HERRAMIENTAS CUANTITATIVAS EMPLEADAS

Célculo de Betas: Para calcular el riesgo de mercado (coeficiente beta) de las
compafias objeto de estudio se utiliz6 el modelo de mercado CAPM, el cual se

postula como sigue:

Modelo CAPM = Rit = ai+ i Rmt+ €it
Donde:
Ri,t= (Dt+1+ Pt+1—Pt) / Pt
Rm,t= (Mt+1—M¢) | Mt
Ri,t = Variable dependiente del modelo de regresion.
Rm,t = Variable independiente del modelo de regresion.

D: = Dividendo que paga la accion al comienzo de periodo ¢ a los
tenedores de la misma en ¢-1.

Pt = Precio de cotizacién bursatil de las acciones correspondiente al
Gltimo dia de cotizacién del periodo t En otras palabras, (Pt) representa
por la cotizacidon burséatil histérica de las acciones del activo que se
quiere valuar.

Mt =En la préactica, para estimar el rendimiento de la cartera de mercado
se utiliza un indice bursétil de base amplia. En Argentina, es comun el
uso de los indices Merval y Burcap de la BCBA. En Chile es comun el
uso del indice PSA de la Bolsa de Comercio de Chile. En Brasil es
habitual el uso del indice BOBESPA de la Bolsa de Comercio de San
Pablo. En Estados Unidos es habitual el uso del indice S&P 500 de la
NYSE. Otras palabras, (M¢) indica la cotizaciéon del indice de bolsa
correspondiente al Gltimo dia de cotizacion del periodo .
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Para calcular el riesgo de mercado de compafiias que no disponen de la
cotizacion bursétil de sus acciones, una alternativa consiste en la utilizacién de
betas contables. En el presente capitulo, para calcular los betas contables de las
compafias objeto de estudio, al igual que los betas bursatiles, se utiliza el
modelo de mercado. Un beta contable se obtiene a través de la comparacion de
una medida de rendimiento contable de la compaiiia (Ri,?) y la misma medida de

rendimiento contable del mercado (Rm,z).

INTERPRETACION DE LAS VARIABLES QUE SURGEN DE LA REGRESION

Alfa. Representa la ordenada al origen de la recta de regresion lineal ajustada.
En términos financieros, alfa indica la tasa de cambio del precio de las acciones.
Sus unidades se expresan en porcentaje por periodo (en el presente capitulo, el
porcentaje es trimestral debido a que la recta de regresion fue ajustada a datos

trimestrales).

Beta (B) representa la pendiente de la recta de regresion lineal ajustada. Un
coeficiente “B” indica la cantidad de riesgo sistematico que tiene un activo
respecto de la cartera de mercado. Por definicion, una cartera de mercado tiene
un “B” igual a 1 (uno). Por lo tanto, un activo con un beta de 0,5, deberia ofrecer
una prima por riesgo equivalente a la mitad de la prima por riesgo de la cartera
de mercado; y un activo con un coeficiente beta igual a 2, deberia ofrecer una
prima por riesgo equivalente al doble de la prima por riesgo de la cartera de
mercado. En otras palabras, si el beta de una empresa es igual a 0,8; la empresa

gana o pierde un 0,8% cuando el mercado sube o baja respectivamente, un 1%.

Coeficiente de Determinacién R2. La columna encabezada por R2 muestra la
proporcion de la varianza total de los cambios en el precio de las acciones que

puede explicarse por los movimientos del mercado (riesgo sisteméatico).

(1 - R?. La columna encabezada por (1 — R?) muestra la proporcion de la
varianza total de los cambios en el precio de las acciones que puede explicarse

por el riesgo propio de cada activo (riesgo no sistematico).

Estadistico t. Los Estadisticos t sefialan la existencia de dependencia lineal
entre las variables dependientes e independientes. En el presente trabajo de
tesis, estamos interesados en encontrar Estadisticos t mayores que 2, ya que

ello implicaria que los coeficientes betas gozan de significacion estadistica.
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DETERMINACION DE LA ASOCIACION ENTRE BETAS CONTABLES Y
BETAS BURSATILES

Para determinar el grado de asociacion entre los betas contables y los
betas de mercado de las compafiias que cotizan en la BCBA, se calcula el
correspondiente coeficiente de correlacion entre los mismos, el cual se formula

como sigue:

r= Cov (Betas Contables, Betas Bursatil)
(Var (Beta Contable) x Var (Beta Bursatil) )*0,5

ANALISIS DE SIGNIFICACION DE LOS COEFICIENTES DE CORRELACION

A fin de analizar la significatividad estadistica de los coeficientes de
correlacion, se realiza el pertinente contraste de hipétesis, también denominado

test de hipétesis o prueba de significacion.

Un coeficiente de correlacién es significativo si se puede afirmar, con una

cierta probabilidad, que es diferente de cero.
A este respecto, se plantean dos hipétesis posibles:

Ho= El coeficiente de correlacién procede de una poblacién cuya correlacién es
igual a cero. En otras palabras, entre las variables observadas no existe

correlacion significativa.

H1= EIl coeficiente de correlacién procede de una poblacién cuya correlacion es
distinta de cero. En decir, se observa que las variables analizadas presentan

correlacion significativa.

Para determinar si la distribucién muestral de correlaciones procedente
de una poblacion caracterizada por una correlacién igual a cero, se trabaja con
la Distribuciébn T de Student con N-2 grados de libertad, segun la formula

conocida:

S = (L-2,)(N-2)

En consecuencia, dado un cierto coeficiente de correlacion (rxy) obtenido

de una muestra, se trata de comprobar si dicho coeficiente se encuentra dentro
de la distribucion muestral especificada por la hipotesis nula, es decir, se trata de

comprobar si procede de una poblacion cuya correlacion es igual a cero.
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A efectos practicos, se calcula el numero de desviaciones tipo en que se
encuentra el coeficiente de correlacion (rxy), del centro de la distribucion, segun

la fébrmula conocida:

t=(r,—0)//(L-r)(N-2)

Luego, se compara el valor “t” obtenido con el existente en las tablas para
un cierto nivel de significacion alfa (a) y para N-2 grados de libertad, que como
se sabe, marca el limite de pertenencia de un cierto coeficiente de correlacién a
la distribucion muestral de correlaciones procedentes de una poblaciéon con

coeficiente de correlacién igual a cero. De forma tal que, si:

t > tun2) — Se rechaza la Hipoétesis nula. La correlacion obtenida no procede de
una poblacién cuyo coeficiente de correlacion es igual a cero, por lo tanto, las

variables estan relacionadas.

t < t@N2 _, Se acepta la Hipdtesis nula. La correlacién obtenida procede de una
poblacion cuyo coeficiente de correlacion es igual a cero, por lo tanto, ambas

variables no estan relacionadas.
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Il. ANALISIS EMPIRICO
A - BETAS DE MERCADO

Como se mencion6 con anterioridad, para calcular el riesgo de mercado
de las compafiias objeto de estudio se utilizé el modelo de mercado CAPM. Los
pardmetros del modelo de mercado se obtienen a través de una regresion
minimo-cuadratica entre la rentabilidad de la cartera de mercado (Rmt) y la
rentabilidad del activo que se quiere valuar (Rs¢); es decir, se compara los
resultados histéricos de la compafia con los resultados histéricos de las
compafiias que componen el mercado. En nuestro caso, la variable
independiente esta representada por la cotizacion trimestral del indice Merval de
la BCBA, en tanto que la variable dependiente esta representada por la
cotizacion bursatil trimestral del precio de las acciones de la compafiia analizada.

A.1 - CARTERA DE MERCADO

El cuadro siguiente contiene la estimacion del rendimiento de la cartera
de mercado para Argentina. A tal fin se consideroé la cotizacién del indice Merval
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires como representativo de la cartera de

mercado para Argentina.

Se extrajo la cotizacion del indice Merval al cierre de cada uno de los
trimestres en los que se dividid la muestra, tercer trimestre de 2002 al primer
trimestre de 2010, es decir, se realizaron 30 observaciones trimestrales. La
tltima columna contiene nuestra estimacién del rendimiento de la cartera de

mercado para Argentina, y para el periodo de estudio seleccionado.
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Cuadro N° 2.1

Estimacion del Rendimiento de la Cartera del Mercado - indice Merval -
N° de - _ Cotizacién indice Rendimiento de la Cart.era
Observaciones Indice Trimestre Fecha Merval (Mt) de Mercado de Argentina
Rm,t = (Mt+1 — Mt) / Mt
- Menval [Tercer T - 2002  |30/09/2002 395,19 -
1 Menal [Cuarto T - 2002 |31/12/2002 524,95 0,32835
2 Menal |Primer T - 2003 | 28/03/2003 566,46 0,07907
3 Menal |Segundo T - 2003 | 30/06/2003 765,61 0,35157
4 Menrval [Tercer T - 2003  [30/09/2003 827,69 0,08109
5 Menal |Cuarto T - 2003 |31/12/2003 1.071,95 0,29511
6 Menal |Primer T - 2004 |31/03/2004 1.201,66 0,12100
7 Menal |Segundo T - 2004 | 30/06/2004 945,45 -0,21321
8 Menal [Tercer T - 2004  [30/09/2004 1.142,50 0,20842
9 Menal |Cuarto T - 2004 |31/12/2004 1.375,37 0,20382
10 Menal |Primer T - 2005 | 31/03/2005 1.400,42 0,01821
11 Menal |Segundo T - 2005 | 30/06/2005 1.367,41 -0,02357
12 Merval [Tercer T - 2005  [30/09/2005 1.694,83 0,23945
13 Menal [Cuarto T - 2005 | 29/12/2005 1.543,31 -0,08940
14 Menal |Primer T - 2006 |31/03/2006 1.800,58 0,16670
15 Menal |Segundo T - 2006 | 30/06/2006 1.711,09 -0,04970
16 Menal |Tercer T - 2006 | 29/09/2006 1.637,27 -0,04314
17 Merval [Cuarto T - 2006  [28/12/2006 2.090,46 0,27680
18 Menal |Primer T - 2007 | 30/03/2007 2.102,78 0,00589
19 Menal |Segundo T - 2007 | 29/06/2007 2.190,87 0,04189
20 Menal |Tercer T - 2007 | 28/09/2007 2.187,97 -0,00132
21 Merval [Cuarto T - 2007  [28/12/2007 2.151,73 -0,01656
22 Menal |Primer T - 2008 |31/03/2008 2.103,72 -0,02231
23 Menal [Segundo T - 2008 |30/06/2008 2.107,87 0,00197
24 Menal [Tercer T - 2008  |30/09/2008 1.598,17 -0,24181
25 Menrval [Cuarto T - 2008  |30/12/2008 1.079,66 -0,32444
26 Menal [Primer T - 2009  |31/03/2009 1.125,95 0,04287
27 Menal [Segundo T - 2009 |30/06/2009 1.587,97 0,41034
28 Menal [Tercer T - 2009  |30/09/2009 2.075,14 0,30679
29 Menrval [Cuarto T - 2009  |30/12/2009 2.320,73 0,11835
30 Menal [Primer T - 2010  |31/03/2010 2.373,71 0,02283
Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicados en la BCBA

A.2 - CALCULO DE BETAS DE MERCADO

A continuacién se detalla la metodologia de trabajo utilizada para calcular
los betas de mercado de las compafias que realizaron oferta publica de su
capital accionario en la BCBA durante el periodo comprendido entre el tercer
trimestre del afio 2002 y el primer trimestre del afio 2010. A tal fin, se toma como

ejemplo la empresa Agrometal S.A (especie: AGRO).

La segunda columna del cuadro N° 2.2 detalla los trimestres en los que
se dividié la muestra (tercer trimestre del afio 2002 al primer trimestre del afio
2010). La tercera columna sefiala la fecha de la ultima cotizacién de la especie
AGRO en cada uno de los trimestres analizados. La cuarta columna muestra la
cotizacion bursatil al cierre del dia sefialado en la columna anterior. La quinta y

tltima columna muestra la variacion trimestral del precio de mercado de las
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acciones de la empresa Agrometal S.A., tal serie constituye la variable
dependiente del modelo de regresion utilizado para calcular el riesgo de

mercado (coeficiente beta) de la firma.

Cuadro N° 2.2

Empresa: Agrometal S.A. - Especie: AGRO
Especie Trimestre Fecha Va_lor Gl V:?macmn
Cierre Trimestral
AGRO |Tercero T - 2002 25/09/2002 1,050 -
AGRO |Cuarto T - 2002 31/12/2002 2,400 1,28571
AGRO |Primer T - 2003 28/03/2003 3,080 0,28333
AGRO |Segundo T - 2003 30/06/2003 3,700 0,20130
AGRO |Tercer T - 2003 30/09/2003 4,920 0,32973
AGRO |Cuarto T - 2003 31/12/2003 7,500 0,52439
AGRO |Primer T - 2004 31/03/2004 11,850 0,58000
AGRO |Segundo T - 2004 30/06/2004 7,600 -0,35865
AGRO |Tercer T - 2004 30/09/2004 4,100 -0,46053
AGRO |Cuarto T - 2004 30/12/2004 3,500 -0,14634
AGRO |Primer T - 2005 31/03/2005 3,200 -0,08571
AGRO |Segundo T - 2005 30/06/2005 3,400 0,06250
AGRO |Tercer T - 2005 30/09/2005 5,320 0,56471
AGRO |Cuarto T - 2005 29/12/2005 4,980 -0,06391
AGRO |Primer T - 2006 31/03/2006 5,000 0,00402
AGRO |Segundo T - 2006 30/06/2006 3,820 -0,23600
AGRO |Tercer T - 2006 29/09/2006 3,940 0,03141
AGRO |Cuarto T - 2006 28/12/2006 4,370 0,10914
AGRO |Primer T - 2007 30/03/2007 4,320 -0,01144
AGRO |Segundo T - 2007 29/06/2007 4,320 0,00000
AGRO |Tercer T - 2007 28/09/2007 4,600 0,06481
AGRO |Cuarto T - 2007 28/12/2007 4,500 -0,02174
AGRO |Primer T - 2008 31/03/2008 4,110 -0,08667
AGRO |Segundo T - 2008 27/06/2008 3,400 -0,17275
AGRO |Tercer T - 2008 30/09/2008 3,300 -0,02941
AGRO |Cuarto T - 2008 30/12/2008 3,000 -0,09091
AGRO |Primer T - 2009 31/03/2009 2,800 -0,06667
AGRO |Segundo T - 2009 29/06/2009 2,960 0,05714
AGRO |Tercer T - 2009 30/09/2009 2,750 -0,07095
AGRO |Cuarto T - 2009 30/12/2009 3,850 0,40000
AGRO |Primer T - 2010 31/03/2010 4,720 0,22597

El cuadro N° 2.3 contiene la serie con la cotizacion burséatil trimestral de las
acciones de la empresa Agrometal, y la serie con la cotizacion trimestral del
la BCBA,

respectivamente, del modelo de regresion utilizado.

indice Merval de variables dependientes e independientes,

Al pie del cuadro se expone los indicadores que surgen de la regresion

(Coeficiente de determinacion R?, alfa, beta, Estadistico t).
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Cuadro N° 2.3

Empresa: Agrometal S.A.
Especie: AGRO
Cuatrimestre Rendimiento Bursatil Rendimiento'de la Cartera
Especie: AGRO de Mercado -Indice Merval-
Tercer T - 2002 - -
Cuarto T - 2002 1,28571 0,32835
Primer T - 2003 0,28333 0,07907
Segundo T - 2003 0,20130 0,35157
Tercer T - 2003 0,32973 0,08109
Cuarto T - 2003 0,52439 0,29511
Primer T - 2004 0,58000 0,12100
Segundo T - 2004 -0,35865 -0,21321
Tercer T - 2004 -0,46053 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,14634 0,20382
Primer T - 2005 -0,08571 0,01821
Segundo T - 2005 0,06250 -0,02357
Tercer T - 2005 0,56471 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,06391 -0,08940
Primer T - 2006 0,00402 0,16670
Segundo T - 2006 -0,23600 -0,04970
Tercer T - 2006 0,03141 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,10914 0,27680
Primer T - 2007 -0,01144 0,00589
Segundo T - 2007 0,00000 0,04189
Tercer T - 2007 0,06481 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,02174 -0,01656
Primer T - 2008 -0,08667 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,17275 0,00197
Tercer T - 2008 -0,02941 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,09091 -0,32444
Primer T - 2009 -0,06667 0,04287
Segundo T - 2009 0,05714 0,41034
Tercer T - 2009 -0,07095 0,30679
Cuarto T - 2009 0,40000 0,11835
Primer T - 2010 0,22597 0,02283
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)
Resumen de la Regresion:
Coeficiente de Determinacién R? 19,73%
Alfa 0,030
Beta 0,837
Estadistico t (variable) 2,623
N° de Observaciones 30

A continuacion se expone un gréfico con la curva y ecuacion de regresion
para la firma Agrometal S.A. Dicha ecuacion muestra el riesgo de mercado dado
por beta, representada por la pendiente de la linea de tendencia que se observa

en el grafico.
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Grafico N° 2.1

Curva de Regresion Ajustada
Agrometal S.A.
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El eje de las ordenadas (y) representa el rendimiento bursétil de las
acciones de la firma Agrometal S.A.; en tanto que el eje de las abscisas (x)
simboliza el rendimiento de la cartera de mercado de Argentina. El eje de las
ordenadas esta conformado por la variacién trimestral del precio de las acciones
de la firma Agrometal S.A. (especie AGRO); en tanto que el eje de las abscisas

esta constituido por la variacion trimestral del indice Merval de la BCBA.

Los puntos de color azul presentan los puntos observados, es decir la
interseccién entre las variables dependientes e independientes (rendimiento
bursatil de las acciones de Agrometal y el rendimiento de la cartera de mercado
de Argentina, respectivamente); en tanto que los puntos de color rosa presentan
el pronéstico para las variables dependientes (rendimiento burséatil de las

acciones de la firma Agrometal.

A Continuacion se expone un resumen de los indicadores que surgen de

la regresion:
Resultados de la Regresion - Agrometal S.A.
- Coeficiente de ” Estadistico t
Compatia Ala Bela peterminagién 2| &%) (Variable)
Agrometal S.A. (especie: AGRO) 0,030 0,837 19,73% 80,27% 2,623
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Alfa. Un alfa de 0,03 representa aproximadamente un 0,12% anual (0,03 * 4), lo
gue indica que la variaciébn promedio anual obtenida por los accionistas de la
firma Agrometal S.A. fue del 0,12% anual, cuando los inversores del mercado
considerados como un todo, no obtuvieron nada. La frase “...cuando los
inversores del mercado considerados como un todo, no obtuvieron nada.”, se
debe a que la recta de regresion es una funcién lineal que parte del eje de las

ordenadas, en otras palabras, alfa indica cuanto vale “y” cuando “x” es igual a

cero(y=a+bx+eg).

Beta. El riesgo de mercado de la firma Agrometal S.A. para el periodo de estudio
es igual a 0,837, lo que significa que las acciones de Agrometal deberian ofrecer
una prima por riesgo que equivale al 84% de la prima por riesgo de la cartera de

mercado.

Coeficiente de Determinacion R2. Un R2 de 0,1973 significa que el 19,73% del
riesgo total de la firma Agrometal es explicado por los movimientos del mercado

(riesgo sistematico).

(1 - R?). Esta medida implica que el 80,27% del riesgo total de Agrometal S.A. se

debe al riesgo propio de tal activo (riesgo asistematico).

Estadistico t (variable). El estadistico t (variable) fue igual a 2,623, lo cual
indica que existe dependencia lineal entre las variables dependientes e
independientes. En otras palabras, el valor del estadistico t (mayor que 2), indica
que el beta de mercado calculado para la firma Agrometal goza de

significatividad estadistica.

A.3 — RESUMEN DE LOS BETAS BURSATILES DE LAS COMPARNIAS QUE
COTIZAN EN LA BCBA

Se verificd que un total de 93 (noventa y tres) compafiias realizaron oferta
publica de sus acciones durante el periodo comprendido entre el tercer trimestre
del afio 2002 y el primer trimestre del afio 2010. Se constatd también que solo
54 (cincuenta y cuatro) de ellas realizaron operaciones de compra-venta de sus
acciones en cada uno de los trimestres en los que se dividié la muestra. Por lo

tanto, la muestra de estudio de limité a las 54 compafiias sefialadas.
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La serie con la cotizacion bursétil de las acciones de las empresas
analizadas, y la serie con la cotizacion del indice Merval; fueron extraidos de la
pagina Web de la BCBA (www.bolsar.com).

El cuadro siguiente contiene un resumen de los indicadores que surgen

de la regresion (alfa, beta, coeficiente de determinacion R?, y Estadisticos t).

De la lectura de los indicadores que surgen de la regresion, se observa
gue para la mayoria de las empresas analizadas se obtuvieron coeficientes
betas estadisticamente “robustos”. El 89% (48/54) de las compafiias analizadas
mostraron Estadisticos t mayores que 2. So6lo 6 empresas mostraron
Estadisticos t menores que 2 (Alpargatas S.A., Garovaglio y Zarraquin S.A.,
Molinos Rio de la Plata S.A., Morixe Hermanos S.A., Quickfood S.A., y San
Miguel S.A)).

El 91% (49/54) de las compafiias mostraron Coeficientes de
Determinacién R2 mayores que 0,1; el 70% (38/54) mayores que 0,2; el 46%
(25/54) mayores que 0,3; el 30% (16/54) mayores que 0,4; el 20% (11/54)
mayores que 0,5; el 11% (6/54) mayores que 0,6; y una empresa con coeficiente

R? mayor a 0,7.

Cabe destacar que las 5 compafiias que mostraron Coeficientes de
Determinacion R2 menores que 0,1; fueron las mismas compafilas que
expusieron Estadisticos t menores que 2, excepto la firma Molinos Rio de la

Plata S.A. cuyo Coeficiente de Determinacion R? fue igual a 11,31%.

Nota: Cabe destacar que la metodologia de trabajo utilizada para calcular el beta
bursatil de la firma Agrometal S.A. detallada en el apartado A.2, se utilizé
también para estimar los betas bursatiles de las restantes 54 compafiias que

forman la muestra objeto de estudio. El Anexo | expone los calculos realizados
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CuadroN° 2.4

Betas de Mercado

Ne Especie Compaiiia Alfa | Beta R? | Estadistico t|N° Observac.
1{ACIN Acindar S.A. (Nota 1) - - - - -
2|AGRO Agrometal S.A. 0,030 | 0,837 |19,73%| 2,623 30
3[ALPA Alpargatas S.A. -0,020 | 0,633 | 8,03% 1,564 30
4|APSA Alto Palermo S.A. 0,030 | 0995 |31,72%| 3607 30
5|ALUA Aluar Aluminio Argentino S.A. -0,042 | 0,735 [33,27% 3,737 30
6{APLAy APLAL American Plast S.A. (Nota 2) - - - -
7|ESTR y ESTRS Angel Estrada y Compafiia S.A. (Nota 3)
8|AUSO Autopistas del Sol S.A. (Nota 4) - - - - -
9|GALI Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. 0,027 | 1,116 |24,67% 3,028 30

10|FRAN Banco Frances S.A. -0,011 [ 1,125 |64,04%| 7,062 30

11|BHIP Banco Hipotecario S.A. 0,023 | 1,409 [28,61%| 3,350 30

12|BMA Banco Macro S.A. 0,026 | 1,152 |71,09%| 8299 30

13[BPAT Banco Patagonia S.A. (Nota 5) - - - - -

14|BRIO Banco Santander Rio S.A. 0,004 | 1,022 |2567%| 3,110 30

15(STD Banco Santander S.A. (Nota 6) - - - -

16|ESME y ESME5 Bodegas Esmeralda S.A. (Nota 7)

17|GAMI Boldt Gaming S.A. (Nota 8)

18|BOLT Boldt S.A. (Nota 9)

19|CGPA1, CGPA2 y CGPA3 [Camuzzi Gas Pampeana S.A. (Nota10) - - - - -

20|CAPX Capex S.A. 0,003 | 1,082 |2544%| 3,091 30

21|CAPU Caputo S.A. 0,018 | 0,834 |18,65%| 2,534 30

22|CARC Carboclor S.A. (Nota 11) - - - - -

23|CADO Carlos Casado S.A. 0,043 [ 0,622 |20,79%| 2,711 30

24|CELU Celulosa Argentina S.A. 0,001 | 1445 |30,10%| 3473 30

25|CEPU2 Central Puerto S.A. 0,041 | 1171 |4891%| 5177 30

26(SALO Ceramica San Lorenzo S.A. 0,013 | 0,550 |25,06% 3,060 30

27|COLO Colorin S.A. 0,083 | 1,816 |1515%| 2,236 30

28/COMO Compaiifa Argentina de Comodoro Rivadavia S.A. (Nota 12) - - - - -

29|CVZAy CVZA5 Compafiia Industrial Cervecera S.A. (Nota 13) - - - - -

30|INTR Compafiia Introductora de Buenos Aires S.A. -0,007 | 0,385 [17,67% 2,452 30

31|CTIO Consultatio S.A. (Nota 14) - - - - -

32|CRES Cresud S.A. -0,005 [ 0,731 |5579%| 5944 30

33|DGCU2 Distribuidora de Gas Cuyana S.A. -0,006 | 1,439 [3391% 3,790 30

34|DOME Domec S.A. Con datos -

35[DYCA Dycasa S.A. 0,009 | 1,075 |36,64%| 4,024 30

36/EDN Edenor S.A. (Nota 15) - - - - -

37[DSUR Edesur S.A. (Nota 16)

38|EMDE Emdersa S.A. (Nota 17) - - - - -

39|CEC0O2 Endesa Costanera S.A. 0,025 | 1,306 [49,96%| 5,287 30

40|EURO, EURO3 y EURO5 |Euromayor S.A. de Inversiones (Nota 18) -

41|FERR Ferrum S.A. 0,015 | 0,842 |2365%| 2,945 30

42|FIPL Fiplasto S.A. 0,019 | 1,074 |129,95%| 3460 30

43|CGPA Gamuzzi Gas Pampeana S.A. (Nota 19) - - - -

44|REGE Garcia Reguera S.A. (Nota 20) - - - - -

45|GARO Garovaglio y Zorraquin S.A. 3,613 | 8,054 | 0,77% [ -0,467 30

46|GBAN Gas Natural Ban S.A. 0,009 [ 1,163 |57,21%| 6,119 30

47|GOFF Goffre Carbone y Compafiia S.A. (Nota 21) - - - - -

48|GRAF Grafex S.A. 0,020 | 0,383 |1627%| 2,333 30

49|GRIM Grimoldi S.A. 0,016 | 0,694 |2643%| 3172 30

50{GCLA Grupo Clarin S.A. (Nota 22) - - - - -

51{OEST Grupo Concesionario del Oeste S.A. 0,021 | 0,888 |3330%| 3,739 30

52|GGAL Grupo Financiero Galicia S.A. 0,007 | 1,656 [6526%| 7,253 30

53[PATA Importadora y Exportadora de la Patagonia S.A. 0,035 [ 0463 |17,87%| 2,468 30

54|ROSE Instituto Rosenbusch S.A. 0,044 | 0,358 |14,76%| 2,202 30

55[INTA, INTA3 Inta industria Textil Argentina S.A. (Nota 23) - - - - -

56(IRSA Irsa Inversiones y Presentaciones S.A. -0,015 | 0,804 |44,34%| 4,723 30

57|IMIN Juan Minetti S.A. 0,013 | 1,206 |4693%| 4,976 30

58|LEDE Ledesma S.A. 0,005 | 0,383 |1384%| 2,121 30

59|LONG Longvie SA. 0,013 | 0,739 |28,19%| 37315 30

60[MASU Massuh S.A. (Nota 24) - - - - -

61{VALO Mercado de Valores de Buenos Aires (Nota 25) - - - - -

62|METR Metrogas S.A. 0,032 | 1,219 |57,97%| 6,215 30

63[MVIA Metrovias S.A. (Nota 26) - - - - -

64|MIRG Mirgor S.A. 0,043 | 1,212 |60,73%| 6,581 30

65|SEMI Molinos Juan Semino S.A. 0,039 | 1,064 |1349%| 2,089 30

66|MOLI Molinos Rio de la Plata S.A. 0,022 | 0414 |11,31%| 1890 30

67|MORI Morixe Hermanos S.A. 0,067 | 0,530 | 7,16% 1,469 30
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68|NORT6 Nortel Inversora S.A. (Nota 27)
69|PAMP Pampa Energia S.A. (Nota 28)
70|PBE Perez Companc Holding S.A. (Nota 29)
T1|PERK Pertrak S.A. (Nota 30) - - - - -
72|PESA Petrobras Argentina S.A. 0,019 [ 0,473 |31,95%| 3,626 30
73|APBR Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras Soc. de Economia Mixta (Nota 31) - - - - -
74|PSUR Petrolera del Conosur S.A. 0,048 | 1,148 122,28%) 2833 30
75|POLL Polledo S.A. -0,061 | 0,755 |33,65%|) 3768 30
76|PATY Quickfood S.A. 0071 ] 0591 | 917% | 1,682 30
77|QUES Quimica Estrella S.A. - (Nota 32) - - - -
78|REP Repsol YPF S.A. (Nota 33) - - - - -
T9|RIGO Rigolleau S.A. 0,086 | 1,183 |13,30%] 2,072 30
80SAMI San Miguel S.A. 0,021 | 0304 | 7,77%| 1536 30
81|ERAR Siderar SA. 0013 | 1,090 |5842%| 6,272 30
82|SNIA Sniafa S.A. (Nota 34) - - - - -
83|COME Sociedad Comercial del Plata S.A. 0,007 | 1,154 |22,99%| 2,891 30
84|STHE Socotherm Americas S.A. (Nota 35) - - - - -
85/INDU Solvay Indupa S.A. -0,029 | 0,826 |51,33%| 5434 30
86{TECO?2 Telecom Argentina S.A. 0,044 | 1,306 |49,14%| 5,202 30
87|CITI, CITI5 Telef6nica Holding de Argentina S.A. (Nota 36) - - - -
88| TEF Telefonica S.A. (Nota 37) - - - - -
89|TS Tenaris S.A. 0,053 | 0,872 136,20%) 3,986 30
90[TRAN Transener S.A. 0,023 | 1,283 [6330%] 6,950 30
91|{TGSU2 Transportadora de Gas del Sur S.A. -0,013 | 0,843 [60,11%| 6,496 30
92|TGNO Transportadora del Gas del Norte S.A. (Nota 38) - - - - -
93|YPFD YPF SA. 0,023 | 0,465 12422%) 2,991 30
Fuente: Elaboracion propia.
Notas:

Nota 1: Serie con la cotizacion burséfil de las acciones hasta el dia 26/11/2008.

Nota 2: Ultimo dia de cotizacion de la especie APLA: 30/08/2005. Ultimo dia de cotizacion de la especie APLAL: 21/12/2006.
Nota 3: Especie ESTR con cotizacion burstil a partir del dia 14/01/2003. Especie ESTR5 sin cotizacion en el periodo de estudio.
Nota 4: Cotizaci6n burséti a parti del dfa 28/09/2005. Uttimo difa de cotizacion: 02/11/09.

Nota 5: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del 24/07/07

Nota 6: No se analizé la especie STD porque no estan disponibles su estados contables en el sitio Weh de la BCBA

Nota 7: Utimo dia de cotizacion de la especie ESME: 25/08/2003. Especie ESMES sin cotizacién en el perfodo de estudio.

Nota 8: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del dia 16/03/2007.

Nota 9: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del 16/03/07

Nota 10: Especies CGPAL y CGPA3 sin catizacién en el periodo de estudio. Especie CGPA2 con cotizacion partir del 03/10/2003.
Nota 11: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del 16/10/03

Nota 12: Serie con cotizaci6n bursétil partir del 09/10/2006. Utiimo dia de cotizaci6n: 24/07/2008.

Nota 13: Especie CVZA: Unico dia de cotizacion 22/08/2003. Especie: CVZA5 sin cotizaci6n en el periodo de estudio.

Nota 14: Ultimo dia de cotizacién de la especie CTIO: 27/05/2008.

Nota 15: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del 30/04/07

Nota 16: Especie DSUR sin cotizacion en el periodo de estudio.

Nota 17: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del dia 06/12/2007.

Nota 18: Especie EURO con catizacion a partir del 10/12/2004. Especies EURO3 y EUROS5 sin cotizacion en el perfodo de estudio.

Nota 19: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones a partir del dia 03/10/2003.

Nota 20: Ultimo dfa de cotizacién de la especie REGE: 11/11/2009.

Nota 21: Ultimo dfa de cotizacién de la especie GOFF: 01/02/2008.

Nota 22: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones a partir del dia 09/10/2007.

Nota 23: Ultimo dia de cotizaci6n de la especie INTA: 04/04/2005. Especie INTA3 sin cotizacion en el perfodo de estudio.
Nota 24: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones hasta el dia 22/12/2008.

Nota 25: No registrd catizaciones en todos los trimestres de estudio.

Nota 26: Con cotizacion a partir del dia 07/02/2003.

Nota 27: Sélo registra cotizacion en afio 2004.

Nota 28: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones a partir del dia 27/05/2003.

Nota 29: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones hasta el dia 24/09/2009.

Nota 30: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones a partir del dia 18/12/2003.

Nota 31: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del dia 27/04/2006.

Nota 32: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones hasta el dia 22/10/2009.

Nota 33: No se analizd la especie REP porque no estan disponibles su estados contables en el sitio Web de la BCBA
Nota 34: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones hasta el dia 17/10/2008.

Nota 35: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones a partir del dia 14/11/2003.

Nota 36: Las especies CITIy CITI no registraron operaciones de compra-venta de acciones.

Nota 37: No se analizd la especie TEF porque no estan disponibles sus estados contables en el sitio Web de la BCBA.
Nota 38: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones a partir del dia 07/11/2006.
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B - BETAS CONTABLES BASE ROE

El beta contable de una empresa marca la sensibilidad de sus retornos
contables al retorno promedio del mercado.

Como se menciond con anterioridad, para estimar el riesgo de mercado
de las compafiias objeto de estudio se utilizé el modelo de mercado CAPM. Los
pardmetros del modelo de mercado se obtuvieron comparando los resultados
historicos de la compafiia con los resultados histéricos de las compafias que
componen el mercado. Mas precisamente, la variable dependiente del modelo
esta representada por el ROE de la compafiia, en tanto que la variable

independiente esta conformada por el ROE de la cartera de mercado.

Para cada una de las compafias que realizaron oferta publica de sus
acciones en la BCBA durante el periodo comprendido entre el primer trimestre
del afio 2002 y el primer trimestre del afio 2010, se calcularon dos betas
contables para cada compafiia objeto de estudio. Mas precisamente, se
calcularon betas contables en base al ROE y en base a la Utilidad Bruta de las

compafias analizadas.

B.1 - CARTERA DE MERCADO ESTIMADA CON DATOS CONTABLES

El cuadro 2.5 contiene nuestra estimacion del rendimiento contable de la
cartera de mercado para Argentina estimada con datos contables. A tal fin se
considerd la variacion trimestral del ROE de cada una de las empresas que
realizaron oferta publica de sus acciones en la BCBA durante el periodo
comprendido entre el cuarto trimestre del afio 2002 y el primer trimestre del afio
2010.

Como se mencioné en el punto A se constatd que 54 compafiias
realizaron oferta publica de su capital accionario en cada uno de los trimestres

en los que se dividio la muestra. La columna 3 detalla la nGmina sefalada.

La dltima fila calcula el promedio simple del ROE de cada una de las
compafias analizadas para el periodo de estudio (cuarto trimestre de 2002 -
primer trimestre de 2010). Dicha fila constituye nuestra estimacion del
rendimiento contable de la cartera de mercado para Argentina (variable

independiente).
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Cuadro N° 2.5

Cartera de Mercado para Argentina - Return on Equity (ROE)

Especi Compafla Medida | 4° trimestre al | 1° trimestre al | 2° trimestre al | 3° trimestre al | 4° trimestre al { 1° trimestre al | 2° trimestre al
N\ contable] 31/12/2002 | 31/03/2003 | 30/06/2003 | 30/09/2003 | 31/12/2003 | 31/03/2004 | 30/06/2004
1|AGRO  |Agrometal SA. ROE | 026436 0,05699 0,08165 007770 0,01391 -0,01261 0,0147
2{ALPA  |Alpargatas S.A. ROE | 043493 -0,07000 -0,03010 013342 007753 0,00932 0,07854
3|APSA  |Alto Palermo S.A. ROE | 002754 0,11109 -0,00650 -0,10726 0,00531 0,00635 0,01841
4|ALUA |Aluar Aluminio Argentino S.A ROE | 004571 012127 003203 [ 010049 | 004907 0,13602 0,06043
5{GALI  |Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. ROE | -0,20720 -0,02629 -0,03286 -0,04560 -0,03258 -0,07659 0,00207
6{FRAN  |Banco Frances SA. ROE | -0,13916 -0,07928 -0,00386 -0,01893 -0,04447 -0,01921 -0,01049
7BHIP |Banco Hipotecario S.A. ROE | -0,16912 -0,19281 -0,19111 0,00145 053427 0,05812 0,03373
8|BMA  [Banco Macro SA. ROE | 0,00744 0,00931 0,00097 0,01403 0,13350 0,03169 0,05633
9|BRIO  |Banco Santander Rio SA. ROE | -017332 -0,05869 -0,10313 -0,08762 -0,36954 -0,02896 -0,01318
10{CAPX  |Capex SA ROE | 077774 1,34251 082818 -0,00078 1,00000 1,00000 1,00000
11|{CAPU  |Caputo SA. ROE | -0,03670 -0,00511 -0,05230 -0,00243 0,03010 0,01352 -0,02770
12|{CADO  |Carlos Casado SA. ROE | -0,06786 | -0,12257 0,05406 0,10221 0,01542 0,02882 0,01386
13|CELU  [Celulosa Argentina S.A. ROE | 003377 0,05475 0,09090 0,00442 002877 0,02499 0,01557
14{CEPU2 |Central Puerto SA. ROE | 0,02089 0,07815 0,05537 -0,04933 -0,12506 0,02014 -0,10921
15{SALO  |Ceramica San Lorenzo S.A. ROE | 0,06543 0,04178 0,02708 0,02645 0,03209 0,03702 0,03554
16{COLO  |Colorin SA. ROE | -0,38753 -0,32837 -0,14305 -0,04676 0,05755 -0,02816 -0,34143
17]INTR | Compafifa Introductora de Buenos Aires S.A. ROE | 003061 | -000794 | 000619 0,01234 0,01518 0,01386 0,01233
18|CRES  |Cresud S.A. ROE | 0,04483 0,03536 0,05390 -0,00429 0,01406 0,01258 0,04820
19|DGCU2 |Distribuidora de Gas Cuyana S.A. ROE | 0,00438 0,00487 0,00669 0,01499 0,00220 0,00166 0,01007
20{DYCA  |Dycasa SA. ROE | -0,04880 0,02019 0,02083 -0,03627 -0,02491 -0,01957 0,18514
21|CECO2 |Endesa Costanera SA. ROE | 013872 0,03288 -0,00015 0,00504 0,01042 0,03822 -0,00012
22|FERR  |Ferum SA. ROE | 000412 0,01331 -0,03312 0,00144 0,00239 0,00917 0,01678
23|FIPL  [Fiplasto SA. ROE | 0,00004 -0,02260 -0,00387 0,00969 0,00636 0,01854 0,02267
24|GARO  |Garovaglio y Zorraquin S.A. ROE | 119416 -0,17563 -0,28821 -0,09859 -0,22661 -0,43292 0,22169
25|GBAN  |Gas Natural Ban S.A, ROE | 013800 0,08460 0,04252 -0,00040 | 001822 0,00613 0,00240
26|GRAF  [Grafex S.A. ROE | 015337 0,11379 -0,02558 0,14574 0,02175 0,02459 -0,06600
27|GRIM | Grimoldi SA. ROE | -0,01535 -0,01397 0,02635 0,00119 0,01050 -0,02457 0,02507
28|OEST | Grupo Concesionario del Oeste S.A. ROE | -0,05094 -0,00834 -0,00263 0,00354 0,00348 0,00128 -0,00565
29|GGAL  |Grupo Financiero Galicia S.A. ROE | -0,20401 -0,03637 -0,04368 -0,04516 -0,01471 -0,07883 -0,00052
30[PATA _{Importadora y Exportadora de la Patagonia SA. | ROE | 06699 008217 [ 005305 | -001027 | 0,00802 002155 | -0,00292
31|ROSE  {Instituto Rosenbusch SA. ROE | 0,04026 0,02166 0,06169 0,04596 0,00525 0,04002 0,01666
32{IRSA [IRSA Inversiones y Presentaciones S.A. ROE | 0,09674 0,10413 0,11654 -0,01892 0,05710 0,01447 0,04584
33JIMIN  {Juan Minetti SA. ROE | 027828 0,21459 010220 -0,01543 0,03268 0,03632 0,00325
34|LEDE  |Ledesma SA. ROE | 10,0104 -0,04551 001714 0,01256 0,01091 0,01609 0,01289
35|LONG  [Longvie SA. ROE | -0,06819 -0,05457 -0,00147 -0,04165 -0,05581 -0,01539 -0,01663
36|METR  [Metrogas S.A. ROE | 0,709 0,11817 0,00036 -0,08097 -0,05067 0,00241 -0,02428
37|MIRG  [Mirgor S.A. ROE | -0,00800 -0,02137 -0,03729 -0,00630 0,01450 0,00650 0,01251
38{SEMI [Molinos Juan Semino S.A. ROE | 000121 0,04474 -0,01938 0,02192 0,01861 0,01345 0,00255
39|MOLI  [Molinos Rio de la Plata S.A. ROE | 002584 0,01236 0,00919 001105 | 000027 | 001181 | -0,00147
40JMORI  [Morixe Hermanos S.A. ROE | -0,01850 0,0372 -0,32633 -0,18203 0,13768 021812 0,00701
41|PESA  |Petrobras Energia SA. ROE | -0,01747 0,03281 0,05358 002226 -0,02882 0,01709 -0,01547
42|PSUR  |Petrolera del Conosur S.A. ROE | 000443 0,06180 0,05134 -0,11404 -0,41942 -0,28049 -0,47269
43|POLL  |Polledo S.A. ROE | 0,00290 -0,03006 | 01805 | -0,01513 0,01498 -0,04836 | -0,01825
44[PATY  |Quickfood SA. ROE | -0,07331 -0,10582 -0,07908 0,06255 0,05193 0,02580 0,05368
45[RIGO  [Rigolleau S.A. ROE | 0,00856 0,09600 0,01126 0,00998 0,02794 0,06799 0,06941
46{SAMI [ San Miguel S.A. ROE | 002142 0,00155 0,03023 0,03646 -0,00937 -0,01656 0,04059
47|ERAR  |Siderar SA. ROE | 008782 0,02234 0,10037 0,09339 0,09168 0,12496 0,19094
48|COME  |Sociedad Comercial del Plata S.A. ROE | -0,00109 -0,20239 3,32462 0,31694 -0,10620 -0,02906 0,03379
49{INDU  [Solvay Indupa S.A. ROE | -0,04741 0,00885 0,00362 -0,00126 -0,00210 0,01646 0,02477
50{TECO2 |Telecom Argentina S.A. ROE | -0,21064 0,71558 0,19901 -0,27506 -0,30970 0,10081 -0,31749
51[TS  |Tenaris SA. ROE | 003108 0,02664 0,05186 0,03452 0,00747 0,02594 0,06794
52[TRAN  {Transener SA, ROE | 018872 0,6129 007728 -0,14695 | -0,06757 0,01670 -0,13439
53|TGSU2 [Transportadora de Gas del Sur S.A. ROE | -0,00559 0,11540 0,04720 -0,03437 0,02094 0,04762 -0,02469
54|YPFD  [YPFSA ROE | 0,08686 0,06116 0,04110 0,05471 0,05846 0,04791 0,05742
Sumatoria 2,45883 2,56809 396868 -(,32646 0,70694 1,08913 (,98689
Promedio Simple 0,04553 0,04756 0,07350 -0,00605 0,01309 0,02387 0,01828
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3" trimestre al | 4° trimestre al | 1° trimestre al | 2° trimestre al | 3° trimestre al | 4° trimestre al { 1° trimestre al | 2° trimestre al | 3° trimestre al | 4° trimestre al | 1° trimestre al | 2° trimestre al
3000912004 | 31/12/2004 | 31/03/2005 | 30106/2005 | 30/09/2005 | 31/12/2005 | 31/03/2006 | 30/06/2006 | 30/09/2006 | 31/12/2006 | 310032007 | 30/06/2007
0,12782 0,00712 0,03182 0,18133 012227 003841 | 001846 | 011128 0,16675 001974 | -0,00404 | 04255
0,04230 0,00359 0,00150 Q017310 | 005027 | 007548 | 002712 | -0,03542 | -0,735%5 0,84244 0,03524 0,05238
-0,02115 0,01082 0,02745 001531 | 003011 | 001764 004121 0,01515 -0,03104 0,02567 0,06604 0,01318
13393 0,05280 0,16215 004388 | -015153 | 005767 014721 0,05460 13120 0,07364 0,19956 0,05306
002374 | -0,03308 | 001411 0,10798 0,01584 0,00984 002122 | 000228 000645 | -0,08270 | -0,02908 0,00624
000985 | -0,01889 | 001840 001771 0,01452 001728 0,02225 0,02448 0,02449 0,02489 0,03441 0,04107
0,03310 0,02885 0,02540 0,01481 0,04060 0,04053 0,02848 0,03117 0,03060 0,05409 002971 002713
0,03157 0,03611 0,04705 0,04598 0,04736 0,0519 0,04140 0,04818 0,04998 0,08561 0,05183 004717
-0,00815 0,0759 030313 | 026494 | 004895 | -0,3431 0,03267 0,03390 0,05677 007327 0,07066 0,05869
-0,06330 1,00000 1,00000 1,00000 0,05330 0,70417 1,00000 1,00000 -0,03069 1,00000 1,00000 1,00000
0,02193 0,11963 -0,00767 0,01469 0,02264 0,10477 0,09455 0,07894 0,06379 0,09729 0,06558 0,03971
0,01253 0,01996 -0,04493 005747 | 001473 | 002629 0,00515 0,00299 000187 | -0,00204 | 000507 0,00269
0,03064 0,02503 0,00861 0,05620 0,02999 0,02507 0,00473 0,00721 0,0109% 0,02959 -0,00780 | 0,03456
0,01812 0,04599 0,02800 001150 | 014299 | 014313 | -05115 1,12871 -0,04092 0,01549 004304 | 0,863
0,02585 0,0262 0,02936 0,02540 0,02820 0,04716 0,04053 0,03270 0,03764 0,04723 0,03422 0,01700
-,16756 1,48405 0,00266 -0,03149 0,08564 0,13774 003188 | -045275 | 040849 0,05603 0,20037 -,11806
0,01199 0,00688 0,00525 0,01276 0,02124 0,01942 0,01904 0,02032 0,01903 0,01834 0,01791 0,01094
0,00222 0,017% 0,10217 0,02746 0,02081 0,02403 -0,00093 | 0,01603 0,00305 0,02339 0,02677 0,01548
0,01375 0,00205 0,00387 0,01296 0,01560 0,00456 0,00267 0,01135 0,01749 0,00107 0,00409 0,01538
000861 | -0,08885 | 10,2679 0,02534 0,02302 0,01608 0,01503 0,02534 0,03358 0,04142 0,04243 0,03210
0,01138 0,02628 0,03863 -0,02273 0,00658 007264 | 001492 | 000868 | 0,00043 0,01207 0,00102 -0,02652
0,329 0,01478 001722 0,01884 0,03306 0,04040 0,02734 0,02962 0,027% 002217 0,02822 0,01637
0,01362 0,01544 0,00846 0,01026 0,00448 0,00900 0,00732 0,00693 0,00319 0,10813 0,01193 0,00777
001213 | 055017 | 013042 055931 0,04608 0,06159 020027 | -1,08047 134741 0,00642 0,30616 041775
000835 | -000115 | -0,00571 0,01018 0,00620 000249 | 001002 | 000842 002280 | -014068 | -0,01793 011317
0,024 0,02667 0,01882 001046 | 002494 | 002824 0,05097 0,05154 0,03425 0,03878 0,03309 0,06237
0,02135 0,03721 000777 0,05078 0,02691 0,03240 0,00325 0,03177 0,00834 0,03076 0,01092 0,07210
0,00200 0,00736 0,00526 0,00582 0,00129 -0,00057 0,00215 0,00353 0,00601 0,00091 0,00423 0,00261
002453 | -002320 | 001320 0,012 0,01669 0,01709 -0,00882 | 0,03320 001972 | 005576 | -001134 | 000789
0,01460 0,02414 0,02088 0,01815 0,00649 0,02373 0,02851 0,01474 0,02549 0,02244 0,03061 0,0088
0,017% 001137 0,07615 0,00416 0,02628 0,02210 0,06749 0,03852 -0,00702 0,01603 0,03988 -0,01397
0,01758 0,03887 0,01919 0,02047 0,01466 0,00798 0,00902 0,03939 0,01044 003217 0,02974 -0,00412
0,01173 0,02462 002747 0,02683 0,02474 0,03236 0,02037 0,00858 001212 | -0,00656 | 0,00677 0,01253
0,00738 0,00963 0,01665 0,02520 0,00717 0,01160 0,02399 0,03377 0,02257 0,01788 0,01931 0,0199
001362 | 002213 | 001837 0,05869 0,03936 -0,00321 0,03980 0,07350 0,04656 0,01433 0,06112 0,12425
001526 | 013527 | 0,04408 0,08052 0,00925 000123 | 003686 | 040328 -0,00630 | -0,00839 | -0,00646 0,03703
0,04152 0,08325 0,01128 0,06143 0,00004 0,11060 007182 0,08575 0,11080 0,12694 0,06373 0,08618
00271 0,02309 0,02807 0,0209 0,01885 0,00919 0,02034 0,00604 0,01236 001223 0,01249 0,01344
004553 | -0,00871 | 002047 0,01828 0,01009 -0,00290 0,00632 0,00507 0,00833 0,04918 0,04688 0,08662
022550 | 00975 | 000172 | -0,04279 0,10824 0,01592 0,16392 0,11871 0,20168 0,79461 0,02615 0,06133
0,03109 0,00941 0,02608 0,04833 0,02120 0,01946 0,06633 0,05582 0,03360 0,03700 0,03088 001733
055576 | 767537 | 088584 055785 045779 (,84840 045781 1,50652 -0,00815 | -0,20900 | 000048 | -0,07923
004266 | -002501 | 000146 000831 | 003106 | 002217 | 002915 | -0,03002 | -003623 | 003665 | -0,03986 | -0,03515
0,04395 0,01657 0,01476 0,04680 0,03401 0,04361 0,02089 0,00515 0,13528 0,08663 0,07206 0,03993
0,08192 0,07694 0,06630 0,06745 0,04414 0,06284 0,02516 0,07292 0,04765 0,02799 0,04204 0,05166
005241 | -002801 | -0,01526 0,03516 001111 002002 | 004665 | 0,02931 001908 | -004222 | -0,04581 0,04340
0,13120 (,18852 0,13733 0,10454 0,05152 0,06505 0,08589 0,10295 0,08314 0,05463 0,06153 0,07298
0,01290 0,03497 -0,02688 | 027104 0,01415 0,22978 056922 0,05312 001480 | -0,00890 | 0,02678 -0,00198
0,03233 0,03961 0,06029 0,03501 0,00062 0,02046 0,03184 0,03115 0,03066 0,03170 0,03982 0,04151
03232 | 029686 | 043492 0,20563 0,75521 <0,14592 0,00162 0,04997 0,03239 0,03835 0,06150 0,10562
0,07324 0,20759 0,10173 0,11039 0,10444 0,11343 0,10998 0,11293 0,10643 0,11375 (,08538 0,08380
007902 | 009553 | 0,04018 0,80007 0,04642 001689 | 000734 | 0,00609 000490 | -000275 | -0,00204 | -0,00410
0,01014 0,03631 0,04136 0,02735 0,02180 0,00349 0,03662 0,03474 0,03529 0,03109 0,02357 0,01858
0,06761 0,04358 0,05264 0,05893 0,08691 (,05892 0,06003 0,06009 0,03943 0,03083 0,05062 0,03978
016202 | -495713 | 318032 4,09030 2171228 2,22346 167688 4,15042 149993 367379 281267 3,16183
000300 | -0,09180 | 005906 0,07575 0,04023 0,04118 0,03105 0,07686 002778 0,08803 0,05209 0,05855
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3" trimestre al | 4° trimestre al | 1° trimestre al | 2° trimestre al | 3° trimestre al | 4° trimestre al | 1° trimestre al | 2° trimestre al | 3° trimestre al | 4° trimestre al | 1° trimestre al | N°de
30/09/2007 | 31/12/2007 | 31/03/2008 | 30/06/2008 | 30/09/2008 | 31/12/2008 [ 31/03/2009 | 30/06/2009 | 30/09/2009 | 31/12/2009 | 31/03/2010 | Observ.
0,12479 0,05169 -0,04118 001201 (,08396 0,00568 -0,10706 | -0,03682 001473 003115 | -0,12165 3
0,05289 0,1761 0,05241 0,01362 0,01191 003026 | 001129 0,02363 -0,08719 0,03827 0,01066 30
-0,05143 0,03316 0,08389 0,01255 012300 | 001164 | -0,05109 0,02163 0,05228 0,06752 0,11366 30
-0,18639 0,03902 012511 0,06852 -0,14584 | 002317 | -0,03374 | -0,01165 0,06066 0,02385 0,07301 3
0,00508 0,02969 002174 0,02098 0,04142 0,02110 0,01528 0,02050 0,02292 0,02555 0,02815 30
0,03587 0,00513 0,03684 0,05604 0,05504 0,00741 0,04096 0,02835 0,12709 0,09412 0,05318 0
-0,03838 0,01258 0,01001 -0,00642 | -0,0179 0,00562 0,01140 0,01993 0,01326 0,0289 0,01435 30
0,03529 0,06430 0,05455 0,05735 0,05929 0,06631 0,05437 0,05591 0,06331 0,07475 0,07066 3
-0,05333 0,10880 0,10134 0,03548 0,05969 0,00815 0,05517 0,06440 0,20569 0,14978 0,09989 3
-0,01623 1,00000 1,00000 1,00000 0,06464 1,00000 1,00000 1,00000 -0,00793 087560 1,00000 30
0,02290 0,10951 000640 | -0,00177 0,03172 0,12906 0,06549 0,09928 0,00815 0,06039 0,06943 3
0,01474 0,00227 0,02065 -0,03438 027249 0,05708 0,04358 0,02302 0,02061 -0,02540 0,06098 3
0,00850 0,01705 0,01039 0,03957 0,01544 014871 | 007934 | 015700 | -0,00821 0,06378 -0,00211 3
0,02133 0,16874 0,10175 0,06491 0,01575 <,16531 0,00845 0,19906 002711 0,01289 0,17283 3
0,04269 0,06363 0,04431 0,02946 0,03764 001911 002512 | 001244 | 003814 | -0,05982 | -0,00968 3
023129 0,10110 0,06529 -0,17022 0,04082 0,14613 -0,01086 | -0,09048 0,12976 0,07033 0,06650 30
-0,00324 0,00907 002577 0,01357 0,02451 0,01085 0,03350 0,03182 0,03085 0,03182 0,04906 3
-0,01535 0,03247 001013 -0,00267 | -0,02164 0,02949 -0,00456 0,06891 0,03330 0,04186 0,02203 3
0,02674 0,00289 0,00372 0,01256 0,02179 -0,00120 0,00081 0,00972 001715 000245 | -0,00431 3
0,01603 0,03545 0,03350 0,03186 0,0042 0,03146 0,01489 0,03342 -0,00186 0,04850 0,00757 3
-0,04215 0,00474 0,03236 0,02626 004080 | 007543 | 004656 | 003486 | 005123 | -0,02892 0,00089 3
0,03921 0,03480 0,02582 0,00455 0,03025 002011 001371 -0,00271 0,03038 0,02542 0,07201 3
0,00196 0,00004 0,02161 0,01188 0,00633 -0,00012 0,00368 000573 | -0,02802 0,00361 0,02464 3
0,22467 0,23629 0,14050 0,14922 0,15379 -0,09799 0,04755 0,14409 0,19094 -0,10450 0,08152 30
0,04447 0,01448 -0,00931 0,00801 0,01923 0,00547 -0,01204 0,01154 0,03030 -0,00523 | -0,01103 3
0,02951 0,05165 0,00430 0,07451 0,00801 000250 | -0,02167 0,02330 0,04840 0,04474 0,03054 3
0,02280 0,06928 0,02646 0,06999 0,02801 0,00163 -0,03159 0,01679 0,01680 0,07854 0,04446 30
000447 | 000689 | 000522 | 001427 | 00162 | -0,03104 0,00199 -0,00089 | -0,00791 [ -0,00707 0,00863 3
0,00431 0,02735 0,02162 0,02463 0,03753 0,01768 0,04877 0,01896 0,02585 0,02431 0,02489 30
0,03703 0,04469 0,02555 002279 0,02330 0,01340 0,02292 -0,00877 0,03641 0,06292 0,05876 3
0,00098 0,02166 0,00620 0,00201 003364 | -0,00474 | -0,01859 0,03409 0,01964 -0,01358 0,02651 3
-0,01750 0,01957 0,00908 0,01677 003720 | 00159 | -0,00301 0,13481 0,06080 0,05832 0,01510 30
0,00888 0,00911 0,00655 0,01546 007201 | -0,00100 | -0,00761 0,01827 0,02456 0,03790 0,02043 3
0,01561 0,01538 0,02750 0,02867 0,01262 001518 0,02239 0,02540 001672 0,02099 0,03834 30
0,08503 0,02815 0,06804 0,06771 0,05054 -0,03980 0,01208 0,06965 0,05531 -0,00492 0,03311 3
000774 | -0,00675 0,00237 0,05790 0,01364 -0,08765 | -0,04155 0,00011 0,00143 -0,04366 | -0,01695 3
0,12318 0,12893 0,04233 0,07042 0,06635 003068 | 007376 | -0,02623 0,01833 0,03152 -0,05700 30
0,06618 0,02908 0,02596 0,08436 0,07160 0,06990 0,06128 0,04802 004121 0,07375 0,01539 3
0,08328 0,05776 0,04371 0,07938 0,03422 -0,01216 0,00033 0,12713 0,08332 -0,00312 0,06038 3
0,12063 0,07509 0,04774 0,01552 0,09534 -0,00222 0,01030 0,04213 0,11934 0,07208 0,03376 30
0,01298 0,03329 0,03105 0,06069 0,04151 004218 | -0,02316 0,10502 001341 0,00309 0,01858 3
0,03478 0,10202 0,09637 0,00552 <0,13078 0,04134 0,06341 Q10710 | 0,14006 | 013694 | -0,00486 3
-0,03979 0,01934 003957 | 007271 | 005932 | -00849% | -006588 | -011846 | -007326 | -0,12253 | -0,13665 3
0,16076 0,09932 0,13985 0,09464 (,16532 0,04692 0,03615 0,13923 0,08253 0,01756 0,01523 3
0,03234 0,03330 0,04959 0,02579 0,03806 007077 0,03443 0,04726 00177 0,04645 0,03564 3
0,01626 0,00698 -0,01159 0,134 0,01789 000512 | -0,01592 0,07599 0,16433 -0,05351 | -0,00045 3
0,05224 (,06664 0,08914 0,14355 0,02297 005178 | -0,04736 0,03803 0,04180 0,05663 0,03913 3
0,04668 -0,05449 0,04247 -0,04812 0,01980 0,14894 0,06391 0,02904 0,01055 -0,02883 0,02337 30
003377 0,05023 0,04012 0,02655 0,04852 000069 | 002433 | 005207 | 000828 | -002503 | -001752 3
0,08633 0,09346 (,08556 0,09736 0,05753 0,03282 0,07859 (,08252 0,06224 0,07629 0,07289 30
0,06425 0,08169 0,06382 0,12090 0,06951 001275 0,04459 0,03710 0,02524 0,02492 0,02260 30
-0,00675 0,00758 -0,00338 0,01337 001918 | -0,05383 0,03637 0,01045 -0,00548 0,00383 -0,01515 3
0,00104 0,00846 002717 0,01834 001213 0,00064 -0,00384 0,00809 0,00841 0,04433 0,02313 30
0,03407 0,04336 0,05018 0,04587 0,05136 001172 002477 0,02706 0,05280 0,07306 0,07812 30
1,63860 355063 297778 282452 1,31709 1,02694 121032 2,34844 1,65029 189154 2,34269
0,03034 0,06575 0,05514 0,05231 0,02439 0,01902 002241 0,04349 0,03056 0,03503 0,04338
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B.2 - CALCULO DE BETAS CONTABLES

A continuacion se detalla la metodologia de trabajo utilizada para calcular
los betas contables (base ROE) de las compafiias que realizaron oferta publica
de su capital accionario en la BCBA durante el periodo comprendido entre el
tercer trimestre del afio 2002 y el primer trimestre del afio 2010. A tal fin, se toma
como ejemplo la empresa Agrometal S.A (especie: AGRO).

La primera columna del cuadro 2.6 detalla los trimestres en los que se
dividié la muestra (tercer trimestre del afio 2002 al primer trimestre del afio
2010). La segunda columna detalla el ROE de la empresa correspondiente a
cada uno de los trimestres en los que se dividié la muestra. La tercera columna
contiene el rendimiento contable de la cartera de mercado (base ROE). Al pie del
cuadro se expone los indicadores que surgen de la regresién (Coeficiente de

Determinacién R?, alfa, beta, Estadistico t).

Cuadro N° 2.6

Empresa: Agrometal S.A.
. ~ Rendimiento de la Cartera de Mercado -
CUIMESITE ROIE Compatie ROE de la Cartera de Mercado-
Tercer T - 2002 - -
Cuarto T - 2002 0,26436 0,04553
Primer T - 2003 0,05699 0,04756
Segundo T - 2003 0,08165 0,07350
Tercer T - 2003 0,07770 -0,00605
Cuarto T - 2003 0,01391 0,01309
Primer T - 2004 -0,01261 0,02387
Segundo T - 2004 0,09147 0,01828
Tercer T - 2004 0,12782 0,00300
Cuarto T - 2004 0,09712 -0,09180
Primer T - 2005 0,03182 0,05906
Segundo T - 2005 0,18133 0,07575
Tercer T - 2005 0,12227 0,04023
Cuarto T - 2005 -0,03841 0,04118
Primer T - 2006 -0,01846 0,03105
Segundo T - 2006 0,11128 0,07686
Tercer T - 2006 0,16675 0,02778
Cuarto T - 2006 0,01974 0,06803
Primer T - 2007 -0,00404 0,05209
Segundo T - 2007 0,04255 0,05855
Tercer T - 2007 0,12479 0,03034
Cuarto T - 2007 0,05169 0,06575
Primer T - 2008 -0,04118 0,05514
Segundo T - 2008 0,01291 0,05231
Tercer T - 2008 0,08396 0,02439
Cuarto T - 2008 0,00568 0,01902
Primer T - 2009 -0,10706 0,02241
Segundo T - 2009 -0,03682 0,04349
Tercer T - 2009 0,01473 0,03056
Cuarto T - 2009 -0,03115 0,03503
Primer T - 2010 -0,12165 0,04338
Coeficiente de Determinaciéon R2 0,001
Alfa 0,049
Beta -0,099
Estadistico t (Variable) -0,199
N° de Observaciones 30,000
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A continuacién se expone un gréafico con la curva y ecuacion de regresion
para la firma Agrometal S.A. Dicha ecuacion muestra el riesgo de mercado
estimado con datos contables (ROE) de la compafiia Agrometal S.A.

Grafico N° 2.2

Curvade regresion ajustada
Agrometal S.A.

0-30
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o S y = -0,0989x + 0,0492
>
-0,10 + .
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(x) Rendimiento Contable (ROE) de la cartera de Mercado para Argentina

El eje de las ordenadas (y) representa el rendimiento sobre el patrimonio
(ROE) de la firma Agrometal S.A.; en tanto que el eje de las abscisas (x)
simboliza el rendimiento contable de la cartera de mercado para Argentina. Mas
precisamente, el eje de las ordenadas esta conformado por la variacion trimestral
del ROE de la firma Agrometal S.A.; en tanto que el eje de las abscisas esta
constituido por el promedio simple trimestral del ROE de las empresas que

componen nuestra estimacion de la cartera de mercado para Argentina.

Los puntos de color azul presentan los puntos observados, es decir la
interseccién entre las variables dependientes e independientes (ROE de la firma
Agrometal y ROE de la cartera de mercado para Argentina, respectivamente); en
tanto que los puntos de color rosa presentan el pronéstico para las variables

dependientes (ROE de la firma Agrometal).
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A Continuacion se expone un resumen de los indicadores que surgen de

la regresion:
Resultados de la Regresion - Agrometal S.A.
o Coeficiente de Estadistico t
- R2
Compafiia Al Beta Determinacion R2 (1-R) (Variable)
Agrometal S.A. (ROE) 0,049 -0,099 0,14% 0,86% -0,199

Alfa. Un alfa de 0,049 representa aproximadamente un 0,196% anual (0,049 *
4), lo que indica que la variacién promedio anual obtenida por los accionistas de
la firma Agrometal S.A. fue del 0,2% anual, cuando los inversores del mercado

considerados como un todo, no obtuvieron nada.

Beta. El coeficiente beta calculado en funcién del ROE de la firma arrojé un valor
negativo (-0,099), por lo cual el mismo es desestimado como un posible sustituto
valido del beta bursatil de la firma Agrometal S.A.

Coeficiente de Determinacién R2. Un R2 de 0,14 significa que el 14% del riesgo
total de Agrometal es explicado por los movimientos del mercado (riesgo

sistematico).

(1 - R?). Esta medida implica que el 86% del riesgo total de Agrometal se debe al

riesgo propio de tal activo (riesgo asistematico).

Estadistico t (variable). El Estadistico t (variable) fue igual a -0,199, lo cual
indica que no existe dependencia lineal entre las variables dependientes e

independientes.

B.3 — RESUMEN DE LOS BETAS CONTABLES DE LAS COMPANIAS QUE
COTIZAN EN LA BCBA

Como se dijo con anterioridad, se verificé que un total de 93 (noventa y
tres) compafias realizaron oferta publica de sus acciones durante el periodo
comprendido entre el tercer trimestre del afio 2002 y el primer trimestre del afio
2010. De dicho total, sélo 54 (cincuenta y cuatro) compafias registraron

operaciones de compra-venta de sus acciones en cada uno de los trimestres en

45



los que se dividié la muestra; por lo tanto, la muestra de estudio se limité a

dichas empresas.

Los estados contables trimestrales de las empresas objeto de estudio
fueron extraidos de la pagina Web de la BCBA (www.bolsar.com).

El cuadro 2.7 contiene un resumen de los indicadores que surgen de la
regresion (alfa, beta, Coeficiente de Determinacién R2, Estadisticos t).

De la lectura de los indicadores que surgen de la regresion, se observa
que los betas contables de la mayoria de las empresas analizadas no gozan de
significatividad estadistica. ElI 91% (49/54) de las compafias analizadas
mostraron Estadisticos t menores que 2. Sélo 5 empresas mostraron
Estadisticos t mayores que 2 (Dycasa S.A., Longvie S.A., Metrogas S.A,,
Petrolera del Conosur S.A., Polledo S.A., y Transener S.A.).

El 70% (38/54) de las compafiias arrojaron coeficientes betas negativos.

El 85% (46/54) de las compafilas mostraron Coeficientes de
Determinacién R2 menores que 0,1, y el 93% (50/54) de las compafiias arrojaron

Coeficientes de Determinacion R2 menores que 0,2.

Nota: Cabe destacar que la metodologia de trabajo utilizada para calcular el beta
contable de la firma Agrometal S.A. detallada en el apartado B.2, se utilizé
también para estimar los betas contables de las restantes 54 compafiias que

forman la muestra objeto de estudio. El Anexo Il detalla los célculos realizados.
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Cuadro N° 2.7

Betas Contables - Medida Contable: ROE

N° Especie Compafifa Alfa Beta R Estadistico t | N° de Observaciones
1|/ACIN Acindar S.A. (Nota 1) - - - - -
2|AGRO Agrometal S.A. 0,049 -0,099 0,14% -0,199 30
3|ALPA Alpargatas S.A. -0,007 1,084 2,30% 0,811 30
4|APSA Alto Palermo S.A. -0,006 0,494 8,95% 1,659 30
5[ALUA Aluar Aluminio Argentino S.A. -0,004 0,805 6,72% 1,420 30
6/APLA y APLAL American Plast S.A. (Nota 2) - - - -
7|[ESTRy ESTR5 Angel Estrada y Compafiia S.A. (Nota 3)
8|AUSO Autopistas del Sol S.A. (Nota 4) - - - - -
9|GALI Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. 0,012 0,207 1,56% 0,666 30

10|FRAN Banco Francés S.A. 0,006 0,232 2,35% 0,820 30

11|BHIP Banco Hipotecario S.A. 0,045 -0,782 4,55% -1,156 30

12|BMA Banco Macro S.A. 0,049 -0,002 0,00% 0,011 30

13|BPAT Banco Patagonia S.A. (Nota 5) - - - - -

14[BRIO Banco Santander Rio S.A. 0,0004 -0,545 1,42% -0,636 30

15[STD Banco Santander S.A. (Nota 6) - - - -

16|ESME y ESMES Bodegas Esmeralda S.A. (Nota 7)

17|GAMI Boldt Gaming S.A. (Nota 8)

18[BOLT Boldt S.A. (Nota 9)

19|CGPAL, CGPA2 y CGPA3 |Camuzzi Gas Pampeana S.A. (Nota10) - - - - -

20{CAPX Capex S.A. 0,633 3,212 5,86% 1,320 30

21{CAPU Caputo S.A. 0,049 0,273 3,02% 0,934 30

22|CARC Carhoclor S.A. (Nota 11) - - - - -

23|CADO Carlos Casado S.A. 0,032 0,373 3,53% -1,013 30

24|CELU Celulosa Argentina S.A. 0,0000 0,229 1,94% 0,743 30

25|CEPU2 Central Puerto S.A. -0,050 2,434 9,79% 1,743 30

26/SALO Cerémica San Lorenzo S.A. 0,021 0,100 1,33% 0,615 30

27|COLO Colorin S.A. 0,255 -6,929 44,15% -4,704 30

28|COMO Compafiia Argentina de Comodoro Rivadavia S.A. (Nota 12) - - - -

29|CVZA y CVZAS Compafifa Industrial Cervecera S.A. (Nota 13) - - - - -

30[INTR Compafifa Introductora de Buenos Aires S.A. 0,016 0,031 0,72% 0,449 30

31|CTIO Consultatio S.A. (Nota 14) - - - - -

32|CRES Cresud S.A. 0,015 0,224 7,91% 1,551 30

33[DGCU2 Distribuidora de Gas Cuyana S.A. 0,008 0,004 0,03% 0,093 30

34|DOME Domec S.A. (Nota 15) - - - - -

35[DYCA Dycasa S.A. -0,004 0,606 19,82% 2,631 30

36|EDN Edenor S.A. (Nota 16) - - - -

37[DSUR Edesur S.A. (Nota 17)

38|EMDE Emdersa S.A. (Nota 18) - - - - -

39|CECO2 Endesa Costanera S.A. -0,003 0,003 0,00% 0,010 30

40[EURO, EURO3 y EUROS _ [Euromayor S.A. de Inwersiones (Nota 19) - - - - -

41)FERR Ferrum S.A. 0,042 -0,320 3,03% -0,936 30

42|FIPL Fiplasto S.A. 0,005 0,068 0,95% 0,519 30

43[CGPA Gamuzzi Gas Pampeana S.A. (Nota 20) - - - -

44|REGE Garcia Reguera S.A. (Nota 21) - - - - -

45/GARO Garovaglio y Zorraquin S.A. 0,015 2,371 2,85% 0,906 30

46|GBAN Gas Natural Ban S.A. 0,009 0,073 0,25% 0,267 30

47|GOFF Goffre Carbone y Compafifa S.A. (Nota 22) - - - - -

48|GRAF Grafex S.A. 0,030 0,041 0,08% 0,148 30

49|GRIM Grimoldi S.A. 0,017 0,175 4,19% 1,107 30

50|GCLA Grupo Clarin S.A. (Nota 23) - - - - -

51|OEST Grupo Concesionario del Oeste S.A. 0,002 0,032 0,71% 0,448 30

52|GGAL Grupo Financiero Galicia S.A. -0,006 0,083 0,30% 0,290 30

53|PATA Importadora y Exportadora de la Patagonia S.A. 0,023 0,013 0,03% 0,085 30

54|ROSE Instituto Rosenbusch S.A. 0,014 0,143 3,18% 0,959 30

55|INTA, INTA3 Inta industria Textil Argentina S.A. (Nota 24) - - - - -

56|IRSA Irsa Inversiones y Presentaciones S.A. 0,022 0,213 2,82% 0,901 30

57|JMIN Juan Minetti S.A. 0,020 0,296 2,14% 0,783 30

58|LEDE Ledesma S.A. 0,013 0,082 3,64% 1,028 30

59|LONG Longvie S.A. -0,002 0,610 16,80% 2,385 30

60[MASU Massuh S.A. (Nota 25) - - - -

61|VALO Mercado de Valores de Buenos Aires (Nota 26) - - - - -

62|METR Metrogas S.A. -0,052 1,624 32,25% 3,651 30

63|MVIA Metrovias S.A. (Nota 27) - - - - -

84|MIRG Mirgor S.A. 0,031 0,218 1,53% 0,659 30

65|SEMI Molinos Juan Semino S.A. 0,033 0,116 2,11% 0,788 30

66{MOLI Molinos Rio de la Plata S.A. 0,015 0,367 10,37% 1,800 30

67|MORI Morixe Hermanos S.A. 0,043 0,795 2,02% 0,761 30

68|NORT6 Nortel Inversora S.A. (Nota 28) - - - -

69|PAMP Pampa Energia S.A. (Nota 29)

70|PBE Perez Companc Holding S.A. (Nota 30)

71|PERK Pertrak S.A. (Nota 31)
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72|PESA Petrobras Argentina S.A. 0,028 0,045 0,189% 0,230 30
73|APBR Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras Soc. de Economia Mixta (Nota 32) - - - - -
74|PSUR Petrolera del Conosur S.A. -1,582 38,092 68,62% 7,824 30
75[POLL Polledo S.A. -0,041 0,186 1,77% 0,711 30
T6|PATY Quickfood S.A. 0,054 0,113 0,31% -0,296 30
77]QUES Quimica Estrella S.A. - (Nota 33) - - - - -
78|REP Repsol YPF S.A. (Nota 34) - - - - -
79[RIGO Rigolleau S.A. 0,051 0,119 2,84% -0,905 30
80[SAMI San Miguel S.A. 0,010 0,195 1,16% 0574 30
81{ERAR Siderar S.A. 0,091 -0,3% 541% -1,265 30
82|SNIA Sniafa S.A. (Nota 35) - - - - -
83|COME Sociedad Comercial del Plata S.A. 0,032 3,035 241% 0,843 30
84|STHE Socotherm Americas S.A. (Nota 36) - - - - -
85|INDU Sohay Indupa S.A. 0,014 0,044 0,24% 0,261 30
86| TECO2 Telecom Argentina S.A. -0,086 3,904 24,06% 2,978 30
87|CIT, CITl5 Telefonica Holding de Argentina S.A. (Nota 37) - - - - -
88| TEF Telefonica S.A. (Nota 38) - - - - -
89[TS Tenaris S.A. 0,081 0,259 3,53% -1,012 30
90|TRAN Transener S.A. 0,052 2,226 18,58% 2,528 30
91|TGSU2 Transportadora de Gas del Sur S.A. 0,015 0,165 3,93% 1,070 30
92|TGNO Transportadora del Gas del Norte S.A. (Nota 39) - - - - -
93|YPFD YPFSA. 0,050 0,028 0,31% 0,297 30

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados por la BCBA.

Variable Dependiente: ROE de la compafifa.

Variable Independiente: Promedio simple del ROE de las compafiias que realizaron oferta piblica de su capital accionario en la BCBA entre el tercer trimester del afio 2002 y el primer
trimestre del afio 2010.

Notas:

Nota 1: Serie con la cotizacion burstil de las acciones hasta el dia 26/11/2008.

Nota 2: Ultimo dia de cotizacion de la especie APLA: 30/08/2005. Ultimo dia de cotizacidn de la especie APLAL: 21/12/2006.
Nota 3: Especie ESTR con cotizacion bursétil a partir del dia 14/01/2003. Especie ESTR5 sin cotizacion en el periodo de estudio.
Nota 4: Cotizacion bursétil a parti del dia 26/09/2005. Ultimo dia de cotizaci6n: 02/11/09.

Nota 5: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del 24/07/07

Nota 6: No se analizé la especie STD porque no estan disponibles su estados contables en el sitio Web de la BCBA

Nota 7: Utimo dia de cotizaci6n de la especie ESME: 25/08/2003. Especie ESMES sin cotizacion en el periodo de estudio.
Nota 8: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones a partir del dia 16/03/2007.

Nota 9: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del 16/03/07

Nota 10: Especies CGPAL y CGPA3 sin cotizacion en el periodo de estudio. Especie CGPA2 con cotizacion partir del 03/10/2003.
Nota 11: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del 16/10/03

Nota 12: Serie con cotizacidn bursétil parti del 09/10/2006. Ultimo dia de cotizacion: 24/07/2008.

Nota 13: Especie CVZA: Unico dia de cotizacién 22/08/2003. Especie: CVZAS sin cotizaci6n en el periodo de estudio.

Nota 14; Ultimo dia de cotizacion de la especie CTIO: 27/05/2008.

Nota 15: La especie DOME no registré operaciones de compra-venta en todos los trimestres en los que se dibidié la muestra.
Nota 16: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del 30/04/07

Nota 17: Especie DSUR sin cotizacion en el periodo de estudio.

Nota 18: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del dia 06/12/2007.

Nota 19: Especie EURO con cotizacién a partir del 10/12/2004. Especies EURO3 y EUROS sin cotizacién en el periodo de estudio.
Nota 20: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del dia 03/10/2003.

Nota 21: Ultimo dia de cotizacion de la especie REGE: 11/11/2009.

Nota 22 Ultimo dia de cotizacion de la especie GOFF: 01/02/2008.

Nota 23: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del dia 09/10/2007.

Nota 24; Ultimo dia de cotizacion de la especie INTA: 04/04/2005. Especie INTA3 sin cotizaci6n en el periodo de estudio.
Nota 25: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones hasta el dia 22/12/2008.

Nota 26: No registr cotizaciones en todos los trimestres de estudio.

Nota 27: Con cotizacion a partir del dia 07/02/2003.

Nota 28: Sélo registra cotizacion en afio 2004.

Nota 29: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del dia 27/05/2003.

Nota 30: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones hasta el dia 24/09/2009.

Nota 31: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del dia 18/12/2003.

Nota 32: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del dia 27/04/2006.

Nota 33: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones hasta el dia 22/10/2009.

Nota 34: No se analizd la especie REP porque no estan disponibles su estados contables en el sitio Web de la BCBA

Nota 35: Serie con la cotizacion burséil de las acciones hasta el dia 17/10/2008.

Nota 36: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del dia 14/11/2003,

Nota 37: Las especies CITIy CITI no registraron operaciones de compra-venta de acciones.

Nota 38: No se analizd la especie TEF porque no estan disponibles sus estados contables en el sitio Web de la BCBA.

Nota 39: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del dia 07/11/2006.
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C - BETAS CONTABLES BASE UTILIDAD BRUTA
C.1 - CARTERA DE MERCADO ESTIMADA CON DATOS CONTABLES

El cuadro 2.8 contiene nuestra estimacion del rendimiento contable de la
cartera de mercado para Argentina. A tal fin se consider6 la variacion trimestral
de la utilidad bruta de cada una de las empresas que realizaron oferta publica de
sus acciones en la BCBA durante el periodo comprendido entre el tercer
trimestre del afio 2002 y el primer trimestre del afio 2010.

La ultima fila del cuadro contiene el promedio simple de la utilidad bruta
de las empresas detalladas entre el tercer trimestre del afio 2002 y el primer

trimestre del afio 2010.
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Cuadro N° 2.8

Betas Contables - Medida Contable: Utilidad Bruta

Medida 1° trimestre al | 2° trimestre al
N°| Especie Empresa Contable 31/03/2002 30/06/2002
1|TS Tenaris S.A. Utilidad Bruta 265.568.000] 552.824.000
2|PAMP |Pampa Energia S.A. (Nota 1) Utilidad Bruta
3|GGAL [Grupo Financiero Galicia S.A. Utilidad Bruta | -1.195.615.000| -685.481.000
4|APBR |Petroleo Brasileiro S.A. (Nota 2) |Utilidad Bruta
5|BMA Banco Macro S.A. Utilidad Bruta 210.856.000 113.003.000
6|PESA [Petrobras Energia S.A. Utilidad Bruta 196.000.000 758.000.000
7|TECO2 |Telecom Argentina S.A. Utilidad Bruta 323.000.000 660.000.000
8|BPAT Banco Patagonia S.A. Utilidad Bruta 29.474.000 -34.923.000
9|EDN Edenor S.A. Utilidad Bruta 127.437.000] 253.655.000
10/ERAR |Siderar S.A. Utilidad Bruta 15.308.784| 214.600.412
11|ALUA  ]Aluar Aluminio Argentino S.A. Utilidad Bruta 143.523.044| 414.196.157
12|FRAN Banco Frances S.A. Utilidad Bruta 493.966.000| 1.160.143.000
13|TRAN |Transener S.A. Utilidad Bruta 20.643.695 54.994.019
14|BHIP Banco Hipotecario S.A. Utilidad Bruta -805.495.000] -2.335.497.000
- Sumatoria -175.333.477| 1.125.514.588
Promedio Simple -14.611.123 93.792.882

Cuadro N° 2.8 (Continuacion)

3° trimestre al | 4° trimestre al | 1° trimestre al | 2° trimestre al | 3° trimestre al | 4° trimestre al
30/09/2002 31/12/2002 31/03/2003 30/06/2003 30/09/2003 31/12/2003

784.612.000| 1.050.790.000 231.045.000 495.815.000 746.616.000 971.825.000
-1.583.085.000] -1.427.469.000 -43.222.000] -102.326.000| -172.372.000 -194.947.000
99.153.000 163.326.000 -11.179.000 -3.026.000 11.809.000 32.706.000
1.301.000.000| 1.699.000.000 474.000.000 900.000.000] 1.391.000.000| 2.108.000.000
912.000.000| 1.111.000.000 214.000.000 506.000.000 782.000.000| 1.113.000.000
-146.508.000] -269.258.000 -22.208.000] -469.058.000| -459.410.000| -460.792.000
375.949.000 503.136.000 129.651.000 254.949.000 380.278.000 508.094.000
525.957.320 814.814.482 284.676.133 552.252.310 810.197.931| 1.079.042.248
149.797.928 295.996.656 419.489.688 533.926.361 112.570.480 232.940.560
803.725.000 785.428.000 -221.778.000f -400.010.000f -417.331.000] -396.297.000
87.831.373 101.715.002 17.890.575 35.579.420 53.475.187 73.487.501
-3.067.358.000] -3.287.092.000| -256.958.000] -415.661.000| -403.482.000 238.872.000
243.074.621| 1.541.387.140| 1.215.407.396 | 1.888.441.091 | 2.835.351.598 | 5.305.931.309
20.256.218 128.448.928 101.283.950 157.370.091 236.279.300 442.160.942
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Cuadro N° 2.8 (Continuacion)

1° trimestre al | 2° trimestre al | 3° trimestre al | 4° trimestre al | 1° trimestre al | 2° trimestre al
31/03/2004 30/06/2004 30/09/2004 31/12/2004 31/03/2005 30/06/2005

238.889.000 558.083.000 923.947.000] 1.359.127.000 587.799.000| 1.288.336.000
-108.983.000 -102.374.000 -61.541.000 -94.202.000 26.272.000 158.798.000
25.992.000 83.228.000 116.226.000 132.349.000 32.854.000 37.422.000
584.000.000] 1.190.000.000| 2.000.000.000] 2.764.000.000 876.000.000| 1.747.000.000
336.000.000 687.000.000] 1.058.000.000] 1.544.000.000 441.000.000 886.000.000
8.250.000 31.104.000 70.302.000 144.276.000 21.632.000 73.870.000
137.242.000 240.822.000 376.809.000 504.535.000 144.488.000 286.629.000
324.875.312 698.812.232] 1.110.254.169| 1.626.910.490 562.020.642| 1.021.338.781
358.563.805 535.661.085 154.276.136 317.399.866 494.339.626 660.881.746
12.107.000 117.720.000 193.211.000 242.707.000 121.030.000 206.018.000
14.204.070 30.879.537 49.018.952 64.614.837 18.181.133 33.697.096
154.242.000 210.767.000 275.417.000 329.467.000 64.937.000 73.465.000

2.085.382.187 | 4.281.702.854 | 6.265.920.257 | 8.935.184.193 | 3.390.553.401 | 6.473.455.623
173.781.849 356.808.571 522.160.021 744.598.683 282.546.117 539.454.635

Cuadro N° 2.8 (Continuacion)

3° trimestre al

4° trimestre al

1° trimestre al

2° trimestre al

3° trimestre al

4° trimestre al

30/09/2005 31/12/2005 31/03/2006 30/06/2006 30/09/2006 31/12/2006

1.965.792.000f 2.793.439.000( 810.660.000] 1.753.889.000 2.693.893.000| 3.843.519.000
189.265.000 215.531.000 -17.413.000 -6.024.000 14.562.000 -81.238.000
42.555.000 54.256.000 25.714.000 67.821.000 112.960.000 161.988.000
2.616.000.000| 3.597.000.000{ 1.042.000.000| 1.940.000.000| 2.695.000.000| 3.494.000.000
1.421.000.000{ 2.014.000.000( 625.000.000] 1.324.000.000f{ 2.085.000.000] 2.927.000.000
165.713.000 193.748.000 70.682.000 93.993.000 163.060.000 226.742.000
433.455.000 579.253.000f 414.033.000] 622.749.000 830.598.000{ 1.092.043.000
1.353.292.170f 1.726.689.705 438.591.731] 854.830.180f 1.284.516.846] 1.663.928.593
149.020.474 334.911.127] 516.969.579| 732.214.631 239.284.546 526.229.543
296.168.000 460.333.000] 202.676.000f 340.605.000 457.585.000 576.468.000
49.339.671 98.879.059 33.633.690 66.779.538 103.071.298 135.612.450
138.973.000 169.922.000 53.590.000 92.895.000 152.152.000 254.919.000
8.820.573.315 | 12.237.961.891 | 4.216.137.000 | 7.883.752.349 [ 10.831.682.690 | 14.821.211.586
735.047.776] 1.019.830.158| 351.344.750| 656.979.362 902.640.224| 1.235.100.966
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Cuadro N° 2.8 (Continuacion)

1° trimestre al

2° trimestre al

3° trimestre al

4° trimestre al

1° trimestre al

2° trimestre al

31/03/2007 30/06/2007 30/09/2007 31/12/2007 31/03/2008 30/06/2008

1.133.801.000] 2.333.449.000] 3.420.491.000f 4.526.241.000{ 1.125.498.000] 2.430.972.000
-24.473.000 -2.687.000 12.920.000 65.840.000 44.554.000 92.980.000
49.658.000 83.701.000 110.016.000 344.257.000f 118.032.000 264.851.000
816.000.000f 1.563.000.000] 2.391.000.000f 3.326.000.000] 869.000.000] 2.146.000.000
920.000.000{ 1.878.000.000f 2.956.000.000] 4.111.000.000] 1.191.000.000] 2.417.000.000
52.096.000] 106.546.000 125.292.000 170.786.000 80.079.000 108.786.000
240.802.000f 472.053.000 730.727.000] 1.065.538.000] 284.296.000 540.927.000
432.816.106] 947.490.717] 1.397.705.844| 1.924.225.004| 568.265.216f 1.156.018.938
811.711.149] 1.067.654.562 250.572.166 487.476.689] 724.188.446] 1.018.239.416
218.277.000f 340.799.000 450.056.000 546.608.000] 142.278.000 218.802.000
40.763.900 64.678.808 97.982.011 132.393.418 28.863.371 47.368.761
104.128.000f 114.224.000 3.049.000 8.137.000 -14.631.000f -105.530.000
4.795.580.155 | 8.968.909.087 | 11.945.811.021) 16.708.502.111 5.161.423.033 | 10.336.415.115
399.631.680f 747.409.091 995.484.252| 1.392.375.176] 430.118.586 861.367.926

Cuadro N° 2.8 (Continuacion)

3° trimestre al | 4° trimestre al [ 1° trimestre al | 2° trimestre al | 3° trimestre al | 4° trimestre al | 1° trimestre al | N°de
30/09/2008 31/12/2008 31/03/2009 30/06/2009 30/09/2009 31/12/2009 31/03/2010 [ Observ.
3.804.420.000| 5.332.647.000| 1.069.070.000f 1.902.421.000{ 2.593.735.000| 3.284.398.000| 651.678.000 30
0
168.942.000 218.409.000 27.038.000 72.108.000 131.130.000 186.790.000 60.437.000 30
0
397.873.000 543.382.000| 172.920.000| 403.928.000 990.171.000| 1.266.832.000| 387.856.000 30
3.454.000.000] 4.175.000.000| 622.000.000{ 1.312.000.000{ 2.127.000.000| 3.114.000.000] 975.000.000 0
3.685.000.000| 4.960.000.000| 1.390.000.000f 2.874.000.000{ 4.441.000.000| 6.127.000.000| 1.631.000.000 30
175.282.000 331.883.000) 119.168.000| 354.727.000 594.641.000 752.468.000] 144.018.000 30
814.088.000] 1.074.498.000| 293.232.000| 540.927.000 814.088.000| 1.074.498.000| 293.232.000 30
1.728.745.003 2.217.595.799 58.966.374] 308.955.210 844.941.636] 1.570.850.394] 573.652.021 30
341.861.405 552.345.639| 649.833.700| 723.189.159 184.526.816 410.244.307|  685.251.463 30
339.484.000 252.548.000| 104.021.000| 285.621.000 744.384.000] 1.120.936.000| 232.909.000 30
69.727.805 95.207.615 34.001.598 68.543.047 104.811.448 135.269.969 29.929.971 30
-204.135.000]  -229.296.000 28.011.000 82.072.000 106.692.000 197.637.000 29.287.000 30
14.775.288.213] 19.524.220.053 | 4.568.261.672 | 8.928.491.416 [ 13.677.120.900| 19.240.923.670| 5.694.250.455 -
1.231.274.018] 1.627.018.338 380.688.473| 744.040.951| 1.139.760.075| 1.603.410.306] 474.520.871
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El cuadro 2.9 muestra la variacion porcentual trimestral de la dltima linea
del cuadro 2.8. La ultima columna del cuadro 2.9 constituye nuestra estimacion
de la cartera de mercado estimada con datos contables, en este caso, utilidad
bruta. Tal serie forma la variable independiente del modelo de regresion.

Cuadro 2.9

Rendimiento Contable de la Cartera de Mercado - Utilidad Bruta

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta ¥r ?:r:aez"t?;

Ne Cuatrimestre del Mercado del Mercado Total Anual -
Utilidad Bruta
Acumulada No Acumulada
del Mercado

- |Primer T - 2002 -14.611.123 -14.611.123 -
- |Segundo T - 2002 93.792.882 108.404.005 -
- |Tercer T - 2002 20.256.218 -73.536.664 -
1 [Cuarto T - 2002 128.448.928 108.192.710 128.448.928 2,47128
2 |Primer T - 2003 101.283.950 101.283.950 -0,06386
3 |Segundo T - 2003 157.370.091 56.086.141 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 236.279.300 78.909.209 0,40693
5 |Cuarto T - 2003 442.160.942 205.881.643 442.160.942 1,60910
6 |Primer T - 2004 173.781.849 173.781.849 -0,15591
7 |Segundo T - 2004 356.808.571 183.026.722 0,05320
8 |Tercer T - 2004 522.160.021 165.351.450 -0,09657
9 |Cuarto T - 2004 744.598.683 222.438.661 744.598.683 0,34525
10|Primer T - 2005 282.546.117 282.546.117 0,27022
11|Segundo T - 2005 539.454.635 256.908.519 -0,09074
12|Tercer T - 2005 735.047.776 195.593.141 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 1.019.830.158 284.782.381 1.019.830.158 0,45599
14|Primer T - 2006 351.344.750 351.344.750 0,23373
15|Segundo T - 2006 656.979.362 305.634.612 -0,13010
16|Tercer T - 2006 902.640.224 245.660.862 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 1.235.100.966 332.460.741 1.235.100.966 0,35333
18|Primer T - 2007 399.631.680 399.631.680 0,20204
19|Segundo T - 2007 747.409.091 347.777.411 -0,12976
20|Tercer T - 2007 995.484.252 248.075.161 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 1.392.375.176 396.890.924 1.392.375.176 0,59988
22|Primer T - 2008 430.118.586 430.118.586 0,08372
23[Segundo T - 2008 861.367.926 431.249.340 0,00263
24|Tercer T - 2008 1.231.274.018 369.906.092 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 1.627.018.338 395.744.320 1.627.018.338 0,06985
26|Primer T - 2009 380.688.473 380.688.473 -0,03804
27[Segundo T - 2009 744.040.951 363.352.479 0,04554
28|Tercer T - 2009 1.139.760.075 395.719.124 0,08908
29|Cuarto T - 2009 1.603.410.306 463.650.231 1.603.410.306 0,17166
30|Primer T - 2010 474.520.871 474.520.871 0,02345
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C.2 - CALCULO DE BETAS CONTABLES

A continuacion se detalla la metodologia de trabajo utilizada para calcular
los betas contables (base utilidad bruta) de las compafiias que realizaron oferta
publica de su capital accionario en la BCBA durante el periodo comprendido
entre el tercer trimestre del afio 2002 y el primer trimestre del afio 2010. A tal fin,
se toma como ejemplo la empresa Agrometal S.A (especie: AGRO).

La segunda columna del cuadro 2.10 detalla los trimestres en los que se
dividié la muestra (tercer trimestre del afio 2002 al primer trimestre del afio
2010).

La tercera columna muestra la utilidad bruta informada en los estados
contables trimestrales de la firma Agrometal S.A. Tal columna muestra la utilidad
bruta acumulada por trimestre. Por ejemplo: el segundo trimestre acumula la
utilidad bruta del primer trimestre, es decir, contiene la utilidad bruta generada en
el primer y segundo trimestre, el tercer trimestre contiene la utilidad bruta
generada en el primer, segundo y tercer trimestre; en tanto que el cuarto

trimestre contiene la utilidad bruta generada a lo largo del afio.

La cuarta columna (Utilidad bruta no acumulada) muestra la utilidad bruta
generada por cada trimestre, es decir, muestra la utilidad bruta de un trimestre

sin acumular la utilidad bruta del trimestre anterior.

La sexta columna (Variacién trimestral utilidad bruta Agrometal S.A))
constituye la variable dependiente del modelo de regresién, en tanto que la
séptima columna contiene el rendimiento de la cartera de mercado estimada con
datos contables, en este caso, utilidad bruta. Esta Ultima serie constituye la

variable independiente del modelo de regresion.

Al pie del cuadro se expone los indicadores que surgen de la regresion

(Coeficiente de Determinacion Rz, alfa, beta, Estadistico t).
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Cuadro N° 2.10

Empresa: Agrometal S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta No Variacion Trimestral | Rendimiento de la Cartera
N°|  Cuatrimestre Acumulada Acumulada | Total Anual Utilidad Bruta de Mercado (Utilidad Bruta
Agrometal S.A. | Agrometal S.A. Agrometal S.A. Promedio del Mercado)

- |Primer T - 2002 846.994 846.994
- |Segundo T - 2002 4.618.870 3.771.876
- |Tercer T - 2002 12.136.879 7.518.009 - -
1 [Cuarto T - 2002 19.853.827 7.716.948 19.853.827 0,02646 247128
2 |Primer T - 2003 4.871.320 4.871.320 -0,36875 -0,06386
3 |Segundo T - 2003 10.644.091 5.772.771 0,18505 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 17.898.955 7.254.864 0,25674 0,40693
5 |Cuarto T - 2003 22.210.355 4.311.400 22.210.355 -0,40572 1,60910
6 |Primer T - 2004 1.995.813 1.995.813 -0,53708 -0,15591
7 |Segundo T - 2004 11.223.541 9.227.728 3,62354 0,05320
8 |Tercer T - 2004 22.216.353 10.992.812 0,19128 -0,09657
9 |Cuarto T - 2004 32.492.875 10.276.522 32.492.875 -0,06516 0,34525
10{Primer T - 2005 4.791.628 4.791.628 -0,53373 0,27022
11{Segundo T - 2005 20.752.988 15.961.360 2,33109 -0,09074
12|Tercer T - 2005 33.984.131 13.231.143 -0,17105 -0,23867
13[Cuarto T - 2005 40.600.151 6.616.020 40.600.151 -0,49997 0,45599
14{Primer T - 2006 1.793.579 1.793.579 -0,72890 0,23373
15{Segundo T - 2006 13.860.072 12.066.493 5,72761 -0,13010
16{Tercer T - 2006 30.677.693 16.817.621 0,39375 -0,19623
17[Cuarto T - 2006 38.054.978 7.377.285 38.054.978 -0,56134 0,35333
18[Primer T - 2007 1.848.500 1.848.500 -0,74943 0,20204
19{Segundo T - 2007 10.239.320 8.390.820 3,53926 -0,12976
20{Tercer T - 2007 28.930.065 18.690.745 1,22752 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 42.238.673 13.308.608 42.238.673 -0,28796 0,59988
22|Primer T - 2008 711.155 711.155 -0,94656 0,08372
23|Segundo T - 2008 7.292.081 6.580.926 8,25386 0,00263
24|Tercer T - 2008 24.686.075 17.393.994 1,64309 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 32.060.388 7.374.313 32.060.388 -0,57604 0,06985
26|Primer T - 2009 -1.237.916 -1.237.916 -1,16787 -0,03804
27|Segundo T - 2009 278.588 1.516.504 2,22505 0,04554
28|Tercer T - 2009 16.476.438 16.197.850 9,68105 0,08908
29|Cuarto T - 2009 24.173.679 7.697.241 24.173.679 -0,52480 0,17166
30{Primer T - 2010 -2.710.697 -2.710.697 -1,35216 0,02345

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R? 0,03256

Alfa 1,15110

Beta -0,85970

Estadistico t (Variable) -0,97070

N° de Observaciones 30

A continuacion se expone un gréfico con la curva y ecuacion de regresion
para la firma Agrometal S.A. Dicha ecuacibn muestra el riesgo de mercado

estimado con datos contables (utilidad bruta) de la compafiia Agrometal S.A.
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Grafico N° 2.3

Curvade Regresion Ajustada Agrometal S.A.
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(x) Rendimiento Contable (Utilidad Bruta) de la Cartera de Mercado
de Argentina

El eje de las ordenadas (y) representa la utilidad bruta de la firma
Agrometal S.A.; en tanto que el eje de las abscisas (x) simboliza el rendimiento
contable de la cartera de mercado estimada para Argentina. Mas precisamente,
el eje de las ordenadas estd conformado por la variacion trimestral de la utilidad
bruta de la firma Agrometal S.A.; en tanto que el eje de las abscisas esta
constituido por el promedio simple trimestral de la utilidad bruta de las empresas

que componen la cartera de mercado (cuadro 2.9).

Los puntos de color azul presentan los puntos observados, es decir la
interseccién entre las variables dependientes e independientes (utilidad bruta de
la firma Agrometal y utilidad bruta de la cartera de mercado de Argentina,
respectivamente); en tanto que los puntos de color rosa presentan el pronéstico

para las variables dependientes (utilidad bruta de la firma Agrometal).

A Continuacion se expone un resumen de los indicadores que surgen de

la regresion:

Resultados de la Regresion - Agrometal S.A.

~ Coeficiente de Estadistico t
- R2
il Sl Beta Determinacion R2 (-R) (Variable)
Agrometal S.A. (Utilidad Bruta) 1,151 -0,860 3,26% 99,97% -0,971
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Alfa. Un alfa de 1,151 representa aproximadamente un 4,6% anual (1,151 * 4),
lo que indica que la variacién promedio anual obtenida por los accionistas de la
firma Agrometal S.A. fue del 4,6% anual, cuando los inversores del mercado

considerados como un todo, no obtuvieron nada.

Beta. El coeficiente beta calculado en funcion de la utilidad bruta de la firma
arrojo un valor negativo (-0,86), por lo cual el mismo es desestimado como un

posible sustituto valido del riesgo de mercado de la firma Agrometal S.A.

Coeficiente de Determinacion R2. Un R? de 0,0326 significa que el 3,26% del

riesgo total de Agrometal es explicado por los movimientos del mercado.

(1 - R?). Esta medida implica que el 99,97% del riesgo total de Agrometal se

debe al riesgo propio de tal activo.

Estadistico t (variable). El estadistico t (variable) fue igual a -0,971, lo cual
indica que no existe dependencia lineal entre las variables dependientes e

independientes analizadas.

C.3 — RESUMEN DE LOS BETAS CONTABLES DE LAS COMPANIAS QUE
COTIZAN EN LA BCBA

Como se dijo con anterioridad, se verificé que un total de 93 (noventa y
tres) compafiias realizaron oferta publica de sus acciones durante el periodo
comprendido entre el tercer trimestre del afio 2002 y el primer trimestre del afio
2010. Se constaté también que sélo 50 (cincuenta) registraron ventas de bienes

y/o servicios en cada uno de los trimestres en los que se dividio la muestra.

Los estados contables trimestrales de las empresas objeto de estudio

fueron extraidos de la pagina Web de la BCBA.

El cuadro 2.11 contiene un resumen de los indicadores que surgen de la

regresion (alfa, beta, coeficiente de Determinacion R?2 y, Estadisticos t).

De la lectura de los indicadores que surgen de la regresion, se observa
gue los betas contables de la mayoria de las empresas analizadas no gozan de
significatividad estadistica. El 92% (46/50) de las compaifias analizadas
mostraron Estadisticos t menores que 2. S6lo 4 empresas mostraron
Estadisticos t mayores que 2 (Banco Hipotecario S.A., Banco Macro S.A.,
Grimoldi S.A. y Juan Minetti S.A.).
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El 58% (29/50) de las compafias arrojaron coeficientes betas negativos.

El 84% (42/50) de las compafias mostraron Coeficientes de
Determinacion R2 menores que 0,1, y el 86% (43/50) de las compaiiias arrojaron
Coeficientes de Determinacion R2 menores que 0,2.

Nota: Cabe destacar que la metodologia de trabajo utilizada para calcular
el beta contable de la firma Agrometal S.A. detallada en el apartado C.2, se
utilizé también para estimar los betas contables de las restantes 54 compafias
gue forman la muestra objeto de estudio. El Anexo Ill detalla los calculos

realizados.
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Cuadro N° 2.11

Cartera de Mercado de Argentina - Utilidad Bruta

Ne Especie Compaiifa Alfa | Beta |Coeficiente |Estadistico t| N°de
R? Observ.
1|ACIN Acindar S.A. (Nota 1) - - - - -
2|AGRO Agrometal S.A. 1,151 -0,860 3,26% -0,971 30
3|ALPA Alpargatas S.A. 0,121 -0,010 0,05% -0,122 30
4|APSA Alto Palermo S.A. -0,371| 0,807 4,72% 1,177 30
5[ALUA Aluar Aluminio Argentino S.A. -0,506| 0,603 1,68% 0,693 30
6|APLA y APLA1{American Plast S.A. (Nota 2) - - - - -
7|ESTR y ESTR5|Angel Estrada y Compaiiia S.A. (Nota 3) - - - - -
8[AUSO Autopistas del Sol S.A. (Nota 4) - - - - -
9[GALI Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. 0,226 | 0,490 1,59% 0,673 30
10|FRAN Banco Frances S.A. 0,008| 0,792 2,87% 0,909 30
11|BHIP Banco Hipotecario S.A. -0,090| 8,548 23,92% 2,967 30
12[BMA Banco Macro S.A. 0,367| 1,746 29,79% 3,447 30
13|BPAT Banco Patagonia S.A. (Nota 5) - - - - -
14|BRIO Banco Santander Rio S.A. 0,440| -0,684 1,89% -0,735 30
15|STD Banco Santander S.A. (Nota 6) - - - - -
16|ESME y ESME|Bodegas Esmeralda S.A. (Nota 7) - - - - -
17|GAMI Boldt Gaming S.A. (Nota 8) - - - - -
18[BOLT Boldt S.A. (Nota 9) 0,323] -0,104 0,73% -0,453 30
19|CGPA1, CGPA]Camuzzi Gas Pampeana S.A. (Notal0) - - - - -
20|CAPX Capex S.A. 1,005| 0,156 0,05% 0,113 30
21|CAPU Caputo S.A. 0,874 -0,516 2,10% -0,775 30
22|CARC Carboclor S.A. (Nota 11) -0,364| 0,150 0,14% 0,198 30
23|CADO Carlos Casado S.A. -0,814| 0,011 0,00% 0,011 30
24|CELU Celulosa Argentina S.A. 0,157| 0,038 0,14% 0,198 30
25|CEPU2 Central Puerto S.A. 1,198 -0,279 0,17% -0,217 30
26|SALO Ceramica San Lorenzo S.A. 0,009 | -0,044 0,80% -0,474 30
27|COLO Colorin S.A. 0,074| 0,093 3,01% 0,933 30
28|COMO Compaiiia Argentina de Comodoro Rivadavia S.A. (Nota 12) - - - - -
29|CVZA y CVZA5|Compaiiia Industrial Cenecera S.A. (Nota 13) - - - - -
30|INTR Compafiia Introductora de Buenos Aires S.A. -0,638[ 0,330 0,52% 0,382 30
31|CTIO Consultatio S.A. (Nota 14) - - - - -
32|CRES Cresud S.A. 1,058| 0,842 1,12% 0,564 30
33|DGCU2 Distribuidora de Gas Cuyana S.A. 0,186 | -0,531 25,87% -3,126 30
34|DOME Domec S.A. (Nota 15) - - - - -
35|DYCA Dycasa S.A. -0,047( 0,094 0,21% 0,242 30
36|EDN Edenor S.A. (Nota 16) 0,080 -0,061 0,85% -0,490 30
37|DSUR Edesur S.A. (Nota 17) - - - - -
38|EMDE Emdersa S.A. (Nota 18) - - - - -
39|CECO2 Endesa Costanera S.A. 1,372 1,656 1,43% 0,637 30
EURO, EURO3
40y EURO5 Euromayor S.A. de Inversiones (Nota 19) - - - - -
41|FERR Ferrum S.A. 0,429| 0,593 0,21% 0,241 30
42|FIPL Fiplasto S.A. 0,334| -0,126 0,31% -0,294 30
43|CGPA Gamuzzi Gas Pampeana S.A. (Nota 20) - - - - -
44|REGE Garcia Reguera S.A. (Nota 21) - - - - -
45|GARO Garovaglio y Zorraquin S.A. 0,355 -0,447 8,19% -1,580 30
46|GBAN Gas Natural Ban S.A. 0,492 -0,709 9,49% -1,713 30
47|GOFF Goffre Carbone y Compariia S.A. (Nota 22) - - - - -
48|GRAF Grafex S.A. 0,063| -0,918 4,59% -1,161 30
49|GRIM Grimoldi S.A. 0,038| 0,224 22,42% 2,845 30
50|GCLA Grupo Clarin S.A. (Nota 23) - - - - -
51|OEST Grupo Concesionario del Oeste S.A. 0,109 -0,033 0,22% -0,248 30
52|GGAL Grupo Financiero Galicia S.A. 0,253 | -0,469 1,75% -0,705 30
53|PATA Importadora y Exportadora de la Patagonia S.A. 0,073| 0,039 4,70% 1,175 30
54|ROSE Instituto Rosenbusch S.A. 0,075] -0,115 1,36% -0,622 30
55[INTA, INTA3 Inta industria Textil Argentina S.A. (Nota 24) - - - - -
56[IRSA Irsa Inversiones y Presentaciones S.A. 0,118| 0,095 2,94% 0,920 30
57|IMIN Juan Minetti S.A. 0,016| 0,257 28,55% 3,345 30
58|LEDE Ledesma S.A. -0,145( 0,130 0,95% 0,518 30
59|LONG Longvie S.A. 5,030 -4,501 3,39% -0,991 30
60|MASU Massuh S.A. (Nota 25) - - - - -
61|VALO Mercado de Valores de Buenos Aires (Nota 26) - - - - -
62|METR Metrogas S.A. 0,357 -0,350 2,99% -0,928 30
63|MVIA Metrovias S.A. (Nota 27) - - - - -
64|MIRG Mirgor S.A. 0,116 -0,057 0,48% -0,367 30
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65|SEMI Molinos Juan Semino S.A. 0,076 | -0,064 1,08% -0,552 30
66|MOLI Molinos Rio de la Plata S.A. 0,034 -0,445 26,91% -3,211 30
67|MORI Morixe Hermanos S.A. 0,854 -1,661 7,87% -1,546 30
68|NORT6 Nortel Inversora S.A. (Nota 28) - - - - -
69|PAMP Pampa Energia S.A. (Nota 29) - - - - -
70|PBE Perez Companc Holding S.A. (Nota 30) - - - - -
71|PERK Pertrak S.A. (Nota 31) - - - - -
72|PESA Petrobras Argentina S.A. 0,027| 0,026 0,55% 0,392 30
Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras Soc. de Economia Mixta

73|APBR (Nota 32) - - - - -
74|PSUR Petrolera del Conosur S.A. 0,112 -0,219 1,16% -0,573 30
75|POLL Polledo S.A. 0,528 -5,119 1,89% -0,734 30
76|PATY Quickfood S.A. 0,158 -0,309 26,19% -3,152 30
77|QUES Quimica Estrella S.A. - (Nota 33) - - - - -
78|REP Repsol YPF S.A. (Nota 34) - - - - -
79|RIGO Rigolleau S.A. 0,109 | -0,065 0,68% -0,437 30
80|SAMI San Miguel S.A. -2,400( -2,344 0,44% -0,354 30
81|ERAR Siderar S.A. -0,085[ 0,074 0,40% 0,334 30
82|SNIA Sniafa S.A. (Nota 35) - - - - -
83|COME Sociedad Comercial del Plata S.A. -0,214| -0,254 0,92% -0,509 30
84|STHE Socotherm Americas S.A. (Nota 36) - - - - -
85|INDU Solvay Indupa S.A. -0,194[ 0,135 0,61% 0,414 30
86|TECO2 Telecom Argentina S.A. 0,077 -0,066 11,58% -1,915 30
87|CITl, CITI5 Telefénica Holding de Argentina S.A. (Nota 37) 0,050| 0,072 3,28% 0,974 30
88|TEF Telefénica S.A. (Nota 38) - - - - -
89|TS Tenaris S.A. 0,059| 0,013 0,25% 0,264 30
90|TRAN Transener S.A. 0,074 -0,077 0,90% -0,505 30
91|TGSU2 Transportadora de Gas del Sur S.A. 0,073 | 0,005 0,01% 0,042 30
92|TGNO Transportadora del Gas del Norte S.A. (Nota 39) - - - - -
93| YPFD YPF S.A. 0,015| 0,045 3,10% 0,947 30

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados por la BCBA.

Notas:

Nota 1: Serie con la cotizacién bursétil de las acciones hasta el dia 26/11/2008.

Nota 2: Ultimo dia de cotizacién de la especie APLA: 30/08/2005. Ultimo dia de cotizacién de la especie APLA1: 21/12/2006.

Nota 3: Especie ESTR con cotizacion bursatil a partir del dia 14/01/2003. Especie ESTRS5 sin cotizacion en el periodo de estudio.

Nota 4: Cotizacion bursatil a partir del dia 28/09/2005. Ultimo dia de cotizacién: 02/11/09.

Nota 5: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones a partir del 24/07/07

Nota 6: No se analiz6 la especie STD porque no estéan disponibles su estados contables en el sitio Web de la BCBA

Nota 7: Utimo dia de cotizacién de la especie ESME: 25/08/2003. Especie ESMES sin cotizacién en el periodo de estudio.

Nota 8: Serie con la cotizacién bursétil de las acciones a partir del dia 16/03/2007.

Nota 9: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones a partir del 16/03/07

Nota 10: Especies CGPA1 y CGPAS3 sin cotizacion en el periodo de estudio. Especie CGPA2 con cotizacién partir del 03/10/2003.
Nota 11: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del 16/10/03

Nota 12: Serie con cotizacién bursétil partir del 09/10/2006. Ultimo dia de cotizacién: 24/07/2008.

Nota 13: Especie CVZA: Unico dia de cotizacion 22/08/2003. Especie: CVZA5 sin cotizacion en el periodo de estudio.

Nota 14: Ultimo dia de cotizacion de la especie CTIO: 27/05/2008.

Nota 15: La especie DOME no registré operaciones de compra-venta en todos los trimestres en los que se dibidié la muestra.
Nota 16: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del 30/04/07

Nota 17: Especie DSUR sin cotizacién en el periodo de estudio.

Nota 18: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones a partir del dia 06/12/2007.

Nota 19: Especie EURO con cotizacién a partir del 10/12/2004. Especies EURO3 y EURO5 sin cotizacion en el periodo de estudio.
Nota 20: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones a partir del dia 03/10/2003.

Nota 21: Ultimo dia de cotizacién de la especie REGE: 11/11/2009.

Nota 22: Ultimo dia de cotizacién de la especie GOFF: 01/02/2008.

Nota 23: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones a partir del dia 09/10/2007.

Nota 24: Ultimo dia de cotizacion de la especie INTA: 04/04/2005. Especie INTA3 sin cotizacién en el periodo de estudio.
Nota 25: Serie con la cotizacién bursétil de las acciones hasta el dia 22/12/2008.

Nota 26: No registré cotizaciones en todos los trimestres de estudio.

Nota 27: Con cotizacion a partir del dia 07/02/2003.

Nota 28: Sélo registra cotizacion en afio 2004.

Nota 29: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones a partir del dia 27/05/2003.

Nota 30: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones hasta el dia 24/09/2009.

Nota 31: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones a partir del dia 18/12/2003.

Nota 32: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones a partir del dia 27/04/2006.

Nota 33: Serie con la cotizacién bursétil de las acciones hasta el dia 22/10/2009.

Nota 34: No se analiz6 la especie REP porque no estan disponibles su estados contables en el sitio Web de la BCBA

Nota 35: Serie con la cotizacion bursatil de las acciones hasta el dia 17/10/2008.

Nota 36: Serie con la cotizacion bursétil de las acciones a partir del dia 14/11/2003.

Nota 37: Las especies CITl y CITI no registraron operaciones de compra-venta de acciones.

Nota 38: No se analiz6 la especie TEF porque no estan disponibles sus estados contables en el sitio Web de la BCBA.

Nota 39: Serie con la cotizacion burséatil de las acciones a partir del dia 07/11/2006.
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ll: ANALISIS DE CORRELACION ENTRE BETAS CONTABLES (BASE ROE)
Y BETAS BURSATILES

En el andlisis de regresion estamos interesados principalmente en la
posibilidad de predecir una variable Y (dependiente o de respuesta) en base a
los valores de una variable independiente, o explicativa, X. En cambio, en el
andlisis de correlacion, estamos interesados en medir la fuerza o grado de

asociacion entre dos variables.

A continuacion se calcula el grado de correlacion existente entre los betas
contables (Base ROE) y los betas bursatiles de las compafiias que realizaron
oferta publica de su capital accionario entre el tercer trimestre del afio 2002 y el
primer trimestre del afio 2010.Para ello se determina el coeficiente de correlacién

entre ambos tipos de betas.

El cuadro 2.12 detalla los betas contables y betas bursétiles de las
empresas objeto de estudio (columnas 3 y 4 respectivamente). Al pie del cuadro
se expone el coeficiente de correlaciones entre ambos tipos de betas, el cual es
igual a -0,018.

Para determinar el grado de asociacion entre los betas contables y los
betas de mercado se calcul6 el correspondiente coeficiente de correlacién entre

los mismos, el cual se formula como sigue:

r= Cov (Betas Contables, Betas Bursatil)
(Var (Beta Contable) x Var (Beta Bursatil) )*0,5
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Cuadro N° 2.12

Correlacion Entre Betas Contables (Base ROE) y Betas Bursatiles

N° Empresas Betas Contables|Betas de Mercado
1|Agrometal S.A. -0,099 0,837
2|Alpargatas S.A. 1,084 0,633
3|Alto Palermo S.A. 0,494 0,995
4{Aluar Aluminio Argentino S.A. 0,805 0,735
5|Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. 0,207 1,116
6/|Banco Francés S.A. 0,232 1,125
7|Banco Hipotecario S.A. -0,782 1,409
8|Banco Macro -0,002 1,152
9|Banco Santander Rio S.A. -0,545 1,022

10|Capex S.A. 3,272 1,082

11|Caputo S.A. -0,273 0,834

12[Carlos Casado S.A. -0,373 0,622

13([Celulosa Argentina S.A. 0,229 1,445

14[Central Puerto S.A. 2,434 1,171

15[Ceramica San Lorenzo S.A. 0,100 0,550

16|Colorin S.A. -6,929 1,816

17|Compafiia Introductora de Buenos Aires S.A. 0,031 0,385

18[Cresud S.A. 0,224 0,731

19(Distribuidora de gas Cuyana S.A. 0,004 1,439

20|Dycasa S.A. 0,606 1,075

21[Endesa Costanera S.A. 0,003 1,306

22|Ferrum S.A. -0,320 0,842

23|Fiplasto S.A. 0,068 1,074

24|Garovaglio y Zorraquin S.A. 2,371 -8,054

25[Gas Natural Ban S.A. 0,073 1,163

26|Grafex S.A. 0,041 0,383

27|Grimoldi S.A. 0,175 0,694

28[Grupo Concesionario del Oeste S.A. -0,032 0,888

29|Grupo Financiero Galicia S.A. 0,083 1,656

30|Importadora y Exportadora de la Patagonia S.A. 0,013 0,463

31|Instituto Rosenbusch S.A. 0,143 0,358

32|Irsa Inversiones y Presentaciones S.A. 0,213 0,804

33|Juan Minetti S.A. 0,296 1,206

34[Ledesma S.A. 0,082 0,383

35[Longvie S.A. 0,610 0,739

36|Metrogas S.A. 1,624 1,219

37[Mirgor S.A. 0,218 1,212

38|Molinos Juan Semino S.A. -0,116 1,064

39|Molinos Rio de la Plata S.A. 0,367 0,414

40|{Morixe Hermanos S.A. 0,795 0,530

41|Petrobras Energia S.A. -0,045 0,473

42|Petrolera del Conosur S.A. 38,092 1,148

43|Polledo S.A. -0,186 0,755

44|Quickfood S.A. -0,113 0,591

45|Rigolleau S.A. -0,119 1,183

46[{San Miguel S.A. 0,195 0,304

47|Siderar S.A. -0,396 1,090

48|Sociedad Comercial del Plata S.A. 3,035 1,154

49|Solvay Indupa S.A. 0,044 0,826

50| Telecom Argentina S.A. 3,904 1,306

51|Tenaris S.A. -0,259 0,872

52| Transener 2,226 1,283

53| Transportadora de Gas del Sur S.A. 0,165 0,843

54|YPF S.A. 0,028 0,465

Coeficiente de Correlacion entre betas contablesy de mercado = -0,018
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DETERMINACION DEL GRADO DE SIGNIFICACION DE LA ASOCIACION
ENTRE BETAS CONTABLES (BASE ROE) Y BETAS DE MERCADO

Una vez calculado el coeficiente de correlaciéon entre los betas contables
(base ROE) y los betas bursatiles, interesa conocer el grado de significacion de

la asociaciéon entre los mismos.

A fin de analizar la significatividad estadistica de los coeficientes de
correlacion se realiza el pertinente contraste de hipétesis, también denominado

test de hipétesis o prueba de significacion.

Entre los betas contables (base ROE) y los betas de mercado se obtuvo
un coeficiente de correlaciéon igual a -0,018. Los grados de libertad (N) es igual a
54, en tanto que el nivel de significacién (a) es igual a 0,05. En base a los
resultados obtenidos, seguidamente se analiza la significacién del grado de

asociacion entre los betas contables (base ROE) y los betas de mercado:

t=(r,—0)//(Ll-r2)(N-2)

Si t >ty n2 — Se rechaza la Hipdtesis nula. Existe correlacion
significativa entre las variables. La correlacion obtenida no procede de una

poblacion cuya correlacién es igual a cero.

Si t £« N2 — Se acepta la Hipotesis nula. No hay correlacion
significativa entre las variables. La correlacion obtenida procede de una

poblacién cuya correlacion es igual a cero.

Planteo de Hipdétesis:

Ho= EI coeficiente de correlacidon procede de una poblacion cuya
correlacion es cero. En otras palabras, no existe correlacion significativa entre
los betas contables y los betas de mercado de las compafiias que cotizan en la
BCBA para el periodo de estudio.

H1= EI coeficiente de correlacibn procede de una poblacion cuya
correlacion es distinta de cero. En otras palabras, se observa la existencia de
correlacion significativa entre los betas contables y los betas de mercado de las
compafiias que cotizan en la BCBA para el periodo de estudio.
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rxy (Coeficiente de Correlacion) -0,018

N (Grados de libertad) 54
a =0,05

t= -0,130559737
t(0.05; 52) 2,00694

Estadistico t < t4 n.2). Se acepta la Hipotesis Nula. Es decir, no se observa
la existencia de correlacion significativa entre los betas contables y los betas de

mercados de las compafiias que cotizan en la BCBA para el periodo de estudio.

En otras palabras, el valor del Estadistico t (-0,13056) es menor al valor
que surge de la Distribucién T de Student para un a=0,05 y para N-2 grados de
libertad (2,00694), por lo tanto; se acepta la Hipétesis Nula. Es decir, no se
observa la existencia de correlacion significativa entre los betas contables (base
ROE) y los betas de mercados de las compafiias que realizaron oferta publica de
sus acciones en la BCBA durante el periodo comprendido entre el tercer

trimestre del afio 2002 y el primer trimestre del afio 2010.
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IV: ANALISIS DE CORRELACION ENTRE BETAS CONTABLES (BASE
UTILIDAD BRUTA) Y BETAS BURSATILES

A continuacion se calcula el grado de correlacion existente entre los betas
contables (Base utilidad bruta) y los betas bursatiles de las compafiias que
realizaron oferta publica de su capital accionario entre el tercer trimestre del afio
2002 y el primer trimestre del afio 2010.

El cuadro 2.13 detalla los betas contables y betas bursétiles de las
empresas objeto de estudio (columnas 3 y 4 respectivamente). Al pie del cuadro
se expone el coeficiente de correlaciones entre ambos tipos de betas, el cual es
igual a 0,110.
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Cuadro N° 2.13

Correlacion Entre Betas Contables (Utilidad Bruta) y Betas Bursétiles

Ne Empresas Betas Contables|Betas de Mercado
1|Agrometal S.A. -0,860 0,837
2|Alpargatas S.A. -0,010 0,633
3|Alto Palermo S.A. 0,807 0,995
4[Aluar Aluminio Argentino S.A. 0,603 0,735
5|Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. 0,490 1,116
6|Banco Francés S.A. 0,792 1,125
7[Banco Hipotecario S.A. 8,548 1,409
8[Banco Macro 1,746 1,152
9|Banco Santander Rio S.A. -0,684 1,022

10{Capex S.A. 0,156 1,082

11|Caputo S.A. -0,516 0,834

12|Carlos Casado S.A. 0,011 0,622

13|Celulosa Argentina S.A. 0,038 1,445

14(Central Puerto S.A. -0,279 1,171

15|Ceramica San Lorenzo S.A. -0,044 0,550

16|Colorin S.A. 0,093 1,816

17[Compaiiia Introductora de Buenos Aires S.A. 0,330 0,385

18[Cresud S.A. 0,842 0,731

19| Distribuidora de gas Cuyana S.A. -0,531 1,439

20|Dycasa S.A. 0,094 1,075

21|Endesa Costanera S.A. 1,656 1,306

22|Ferrum S.A. 0,593 0,842

23|Fiplasto S.A. -0,126 1,074

24|Garovaglio y Zorraquin S.A. -0,447 -8,054

25|Gas Natural Ban S.A. -0,709 1,163

26|Grafex S.A. -0,918 0,383

27|Grimoldi S.A. 0,224 0,694

28|Grupo Concesionario del Oeste S.A. -0,033 0,888

29|Grupo Financiero Galicia S.A. -0,469 1,656

30|Importadora y Exportadora de la Patagonia S.A. 0,039 0,463

31|Instituto Rosenbusch S.A. -0,115 0,358

32]Irsa Inversiones y Presentaciones S.A. 0,095 0,804

33]Juan Minetti S.A. 0,257 1,206

34|Ledesma S.A. 0,130 0,383

35|Longvie S.A. -4,501 0,739

36[Metrogas S.A. -0,350 1,219

37|Mirgor S.A. -0,057 1,212

38[Molinos Juan Semino S.A. -0,064 1,064

39[Molinos Rio de la Plata S.A. -0,445 0,414

40|Morixe Hermanos S.A. -1,661 0,530

41|Petrobras Energia S.A. 0,026 0,473

42|Petrolera del Conosur S.A. -0,219 1,148

43|Polledo S.A. -5,119 0,755

44|Quickfood S.A. -0,309 0,591

45(Rigolleau S.A. -0,065 1,183

46|San Miguel S.A. -2,344 0,304

47|Siderar S.A. 0,074 1,090

48|Sociedad Comercial del Plata S.A. -0,254 1,154

49(Solvay Indupa S.A. 0,135 0,826

50|Telecom Argentina S.A. -0,066 1,306

51|Tenaris S.A. 0,013 0,872

52| Transener -0,077 1,283

53| Transportadora de Gas del Sur S.A. 0,005 0,843

54[YPF S.A. 0,045 0,465

Coeficiente de Correlacion entre betas contablesy de mercado = 0,110
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DETERMINACION DEL GRADO DE SIGNIFICACION DE LA ASOCIACION
ENTRE BETAS CONTABLES (BASE UTILIDAD BRUTA) Y BETAS DE
MERCADO

Entre los betas contables (base utilidad bruta) y los betas de mercado se
obtuvo un coeficiente de correlacion igual a 0,110. Los grados de libertad (N) es
igual a 54, en tanto que el nivel de significacion (a) es igual a 0,05. En base a los
resultados obtenidos, seguidamente se analiza la significacién del grado de

asociacion entre los betas contables (base utilidad bruta) y los betas de

t=(ry—0)//L-r2)(N-2)

Planteo de Hipotesis:

mercado:

Ho= El coeficiente de correlacion procede de una poblacién cuya
correlacion es cero. En otras palabras, no existe correlacion significativa entre
los betas contables y los betas de mercado de las compafiias que cotizan en la
BCBA para el periodo de estudio.

H1= El coeficiente de correlacion procede de una poblacién cuya
correlacion es distinta de cero. En otras palabras, se observa la existencia de
correlacion significativa entre los betas contables y los betas de mercado de las
compafiias que cotizan en la BCBA para el periodo de estudio.

r (Coeficiente de Correlacion) 0,110
N (Grados de libertad) 54
a =0,05

t= 0,795363769
t0.05: 52) 2,00694

Estadistico t < t n.2). Se acepta la Hipétesis Nula. Es decir, no se observa
la existencia de correlacion significativa entre los betas contables y los betas de

mercados de las compariias que cotizan en la BCBA para el periodo de estudio.

En otras palabras, el valor del Estadistico t (0,79536) es menor al valor
gue surge de la Distribucion T de Student para un a=0,05 y para N-2 grados de
libertad (2,00694), por lo tanto; se acepta la Hip6tesis Nula. Es decir, no se
observa la existencia de correlacion significativa entre los betas contables (base
utilidad bruta) y los betas de mercados de las compafias que realizaron oferta
publica de sus acciones en la BCBA durante el periodo comprendido entre el

tercer trimestre del afio 2002 y el primer trimestre del afio 2010.
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V: RESUMEN DEL CAPITULO II

En el presente capitulo se estudia la validez de la utilizacion betas
contables para estimar el costo del capital propio de empresas argentinas de

capital cerrado a través del modelo CAPM.

Para ello, en el presente capitulo, por un lado se analiza la significatividad
estadistica de los betas contables y los betas burséatiles de las compafias que
realizaron oferta publica de su capital accionario en la BCBA durante el periodo
de estudio. Por otro lado, se analiza la significaciéon estadistica de la asociacién
entre ambos tipos de betas.

El universo de estudio esta compuesto por todas aquellas compafias que
realizaron oferta publica de su capital accionario en la BCBA durante el periodo
comprendido entre el tercer trimestre del afio 2002 al primer trimestre del afio
2010.

Se verificd que un total de 93 (noventa y tres) compafiias realizaron oferta
publica de sus acciones en la B.C.B.A. durante el periodo de estudio. De dicho
total, se constaté que s6lo 54 (cincuenta y cuatro) compafiias realizaron
operaciones de compra-venta de sus acciones en cada uno de los trimestres en
los que se dividioé la muestra. Por lo tanto, la muestra de estudio de limité a las

54 compafias sefialadas.

Se calcularon betas contables y betas bursétiles para cada una de las

compafias objeto de estudio.

Conclusién Nro. 1:

Para analizar la significatividad estadistica de los coeficientes beta, se
estudio el valor de los Estadisticos t y los Coeficientes de Determinacion R2 que

surgen de la regresion.

Los Estadisticos t permiten determinar la existencia de dependencia lineal
entre el rendimiento de la cartera de mercado y el rendimiento de la compainiia.
El Coeficiente de Determinacion R2 indica la proporcion correspondiente a la
varianza total (riesgo total) de la compafia que puede ser explicada por los

movimientos en la cartera de mercado (riesgo sistematico).
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En el presente estudio estamos interesados en encontrar Estadisticos t
mayores que 2 (dos), ya que los mismos sefialan la existencia de dependencia
lineal entre las variables dependientes e independientes.

Se comprobé que la mayoria de los betas de mercado gozan de
significacion estadistica. Por el contrario, se verificO que practicamente la

totalidad de los betas contables no poseen significatividad estadistica.

En concreto, respecto de los betas de mercado, se verifico que el 89% de
las compafiias mostraron Estadisticos t mayores que 2; el 91% de las compafias
mostraron Coeficientes de Determinacion R2 mayores al 10%; y el 70% de las

compafias mostraron Coeficientes de Determinacion R2 mayores al 20%.

Respecto de los betas contables calculados base ROE, se verificd que el
91% de las compafiias mostraron Estadisticos t menores que 2; el 70% arrojo
coeficientes betas negativos; el 85% mostrdé Coeficientes de Determinacion R2
menores al 10%; y el 93% arroj6 Coeficientes de Determinacion R2 menores al
20%.

Los betas contables calculados en base a Utilidad Bruta arrojaron
resultados similares a los obtenidos con los betas contables estimados en base
ROE. En rigor, el 92% de las compafias mostraron Estadisticos t menores que
2; el 58% arrojaron coeficientes betas negativos; el 84% mostraron Coeficientes
de Determinacion R2 menores al 10%; y el 86% arrojaron Coeficientes de

Determinacion R2 menores al 20%.

Conclusién Nro. 2:

Como se dijo con anterioridad, en el andlisis de regresion estamos
interesados principalmente en la posibilidad de predecir una variable
dependiente en base a los valores de una variable independiente. En cambio, en
el andlisis de correlacion, estamos interesados en medir la fuerza o grado de

asociacion entre dos variables.

Para ello se determiné el grado de correlacion existente entre los betas
contables y los betas bursétiles de las compafias que realizaron oferta publica

de su capital accionario en la BCBA durante el periodo de estudio.
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La correlacion obtenida entre los betas contables base ROE y los betas
de mercado fue del -0,018 para el periodo de estudio. En tanto que la correlacion
alcanzada entre los betas contables -base utilidad bruta- y los betas de mercado
fue del 0,110 para el periodo de estudio.

Posteriormente, para analizar la significacion estadistica de la correlacion
obtenida entre los betas contables y los betas bursétiles de las compafias que
realizaron oferta de sus acciones en la BCBA durante el periodo de estudio; se
realizé el pertinente contraste de hipétesis. Para ello se trabajé con la
distribucion T de Student para un nivel de significacién del 5% y para N-2 grados
de libertad.

Para el periodo de estudio, los resultados mostraron la no existencia de
asociacion significativa entre los betas contables y los betas de mercado de las

compafias que cotizan en la BCBA.

En otras palabras, se verificd la no existencia de correlacién significativa
entre los betas contables y los betas de mercados de las compafias que
realizaron oferta publica de sus acciones en la BCBA durante el periodo
comprendido entre el tercer trimestre del afio 2002 y el primer trimestre del afio
2010.

Conclusién General del Capitulo:

En base a los resultados obtenidos, para el periodo de estudio se
recomienda no utilizar betas contables para valuar empresas argentinas de

capital cerrado a través del modelo CAPM, por los motivos arriba indicados.

Los resultados alcanzados permiten concluir que para el periodo de
estudio no resultaria valido disefiar una ecuacion de transformacion de betas
contables en betas de mercado para valuar compafilas argentinas que no

cotizan en bolsa, debido a la falta de correlacion significativa entre los mismos.
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CAPITULO 111

ESTUDIO DE BETAS SECTORIALES EXTRANJEROS

ANALISIS EMPIRICO CON EMPRESAS QUE REALIZAN OFERTA PUBLICA
DE SUS ACCIONES EN LA BCBA, EN LA BCS, EN EL BOVESPA, EN LA
BMV, EN LA BVC (Colombia), EN LA BVL, EN LA BVC (Caracas), EN LA

NASDAQ., Y EN LA NYSE

Sumario:

I: Introduccién. Descripcion y caracteristicas de los datos utilizados. Universo de
analisis. Fundamentaciéon del periodo de estudio seleccionado. Herramientas
cuantitativas empleadas. Determinacion de la asociacion entre betas sectoriales
argentinos y betas sectoriales extranjeros. Andlisis de significacion de los
coeficientes de correlacion.

II: Analisis Empirico.

A — Calculo de betas sectoriales.

B — Andlisis de betas sectoriales apalancados.

B.1 — Betas sectoriales apalancados (Argentina — Chile).

B.2 — Betas sectoriales apalancados (Argentina — Brasil).
B.3 — Betas sectoriales apalancados (Argentina — México).
B.4 — Betas sectoriales apalancados (Argentina — Colombia).
B.5 —Betas sectoriales apalancados (Argentina — Perq).

B.6 — Betas sectoriales apalancados (Argentina — Venezuela).
B.7 — Betas sectoriales apalancados (BCBA — NASDAQ).
B.8 — Betas sectoriales apalancados (BCBA — NYSE).

C — Analisis de betas sectoriales desapalancados.

C.1 — Betas sectoriales desapalancados (Argentina — Chile).

C.2 — Betas sectoriales desapalancados (Argentina — Brasil).
C.3 — Betas sectoriales desapalancados (Argentina — México).
C.4 — Betas sectoriales desapalancados (Argentina — Colombia).

C.5 — Betas sectoriales desapalancados (Argentina — Perq).
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C.6 — Betas sectoriales desapalancados (Argentina — Venezuela).
C.7 — Betas sectoriales desapalancados (BCBA — NASDAQ).
C.8 — Betas sectoriales desapalancados (BCBA — NYSE).

lll: Analisis de significacion entre betas sectoriales argentinos y extranjeros.

IV: Analisis de correlacion parcial entre betas sectoriales argentinos y
extranjeros.

V: Incidencia del efecto tamafio de la empresa en el rendimiento requerido al
capital propio.

VI: Resumen del capitulo.

|. INTRODUCCION

Una alternativa muy utilizada por analistas financieros para valuar
empresas argentinas de capital cerrado a través del modelo CAPM, consiste en
el uso de betas sectoriales de los Estados Unidos.

En la préactica profesional se utiliza betas sectoriales extranjeros cuando
no se dispone de datos de la empresa que se quiere valuar, como por ejemplo
cuando estamos en presencia de un proyecto novedoso o embrionario que no
tiene comparables en la Bolsa Local. También se utiliza cuando no puede
encontrarse una empresa o0 grupo de empresas razonablemente comparables a
la compafiia que se quiere valuar. Otro caso en el que se puede utilizar la
maxima aproximacion sectorial es cuando la empresa que se quiere valuar
pertenece a un sector sin representantes en la Bolsa local, pero para la cual se
dispone de betas sectoriales extranjeros, los cuales pueden ser utilizados como

referencia.

El uso directo de betas sectoriales extranjeros asume que existe
correlacion aceptable entre los betas sectoriales extranjeros y los betas
sectoriales de la economia Argentina. Testear esta hipotesis adecuadamente
resulta de suma importancia, dado que numerosos analistas locales utilizan los

betas americanos como referencia.®

1% pereiro y Galli (2000).
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El presente capitulo analiza la significacion estadistica de la asociacion
entre betas sectoriales de Argentina con los betas sectoriales de Chile, Brasil,
México, Colombia, Venezuela, Pert y Estados Unidos.

DESCRIPCION Y CARACTERISTICAS DE LOS DATOS UTILIZADOS

Para investigar la correlacion existente entre los betas sectoriales

argentinos y extranjeros; se estudio 22 sectores econémicos.

Los sectores econdmicos analizados son: Agricultura y aprovechamiento
forestal; Bancos; Comercio al por menor; Construccién pesada; Direccion de
corporativos y empresas; Extraccion de petréleo y gas; Fabricacion de equipo de
generacién eléctrica y accesorios eléctricos; Fabricacibn de equipo de
transporte; Fabricacion de maquinaria y equipo; Fabricacién de productos a base
de minerales no metalicos; Fabricacion de productos de cuero, piel y materiales
sucedaneos, excepto prendas de vestir; Generacion, transmision y suministro de
energia eléctrica; Industria alimentaria, Industria de la madera; Industria del
papel; Industria quimica; Industrias metalicas basicas; Radio, televisién y otras
telecomunicaciones; Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles;
Servicios profesionales, cientificos y técnicos; Servicios relacionados con el

transporte por carretera; Suministro de gas por ductos al consumidor final.

Se construyeron betas sectoriales ponderadas por capitalizacién bursatil
y betas sectoriales por promedio simple. Se utilizaron betas apalancados y betas

desapalancados.

UNIVERSO DE ANALISIS

El universo de andlisis esta constituido por todas las compafias que
realizaron oferta publica de su capital accionario en la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, en la Bolsa de Comercio de Santiago (BVS), en la Bolsa de
Comercio de San Pablo (BOVESPA), en la Bolsa de Valores de México (BMV),
Bolsa de Valores de Colombia (BVC), en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), en
la Bolsa de Valores de Caracas (BVC), en el NASDAQ, y en la NYSE; durante el
periodo comprendido entre el mes de agosto del afio 2005 y el mes de agosto
del afio 2010.
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FUNDAMENTACION DEL PERIODO DE ESTUDIO SELECCIONADO

El periodo de estudio seleccionado se extiende desde el mes de agosto
del afio 2005 hasta el mes de agosto del afio 2010, es decir, se realizaron 60
(sesenta) observaciones mensuales para cada compaiiia objeto de estudio.

Se selecciond tal periodo por considerar que el mismo es el més reciente
en el cual nuestro pais goz6 de cierta estabilidad en sus variables
macroeconomicas. En otras palabras, se trabajara con tal periodo por considerar
que en el mismo no se produjeron cambios estructurales en la economia

Argentina.

A la fecha en la que se inicié el desarrollo del presente capitulo, los

ultimos datos disponibles correspondian al mes de agosto del afio 2010.

Los coeficientes betas (riesgo sistematico) de las compafias analizadas,
al igual que la estructura de capital (Pasivo y Patrimonio Neto), fueron

proporcionadas por la firma Economatica™.

HERRAMIENTAS CUANTITATIVAS EMPLEADAS

En el presente capitulo se calcularon betas sectoriales ponderados por
capitalizaciéon bursatil, y betas sectoriales por promedio simple. Se trabajé con

betas apalancados y betas desapalancados.

Posteriormente se determina la significacién estadistica del grado de

asociacion entre los betas sectoriales argentinos y betas sectoriales extranjeros.

DETERMINACION DE LA ASOCIACION ENTRE BETAS SECTORIALES
ARGENTINOS Y BETAS SECTORIALES EXTRANJEROS

Para determinar el grado de asociacion entre los los betas sectoriales de
Argentina con los betas sectoriales de Chile, Brasil, México, Perl, Colombia,
Venezuela, y Estados Unidos; se calcula los correspondientes coeficientes de

correlacion entre los mismos, los cuales se formulan como sigue:

Y http://www.economatica.com/
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r= Cov (Betas Sectoriales de Argentina, Betas Sectoriales de Chile)
(Var (Beta Sectorial de Argentina) x Var (Beta Sectorial de Chile) )*0,5

r = Cov (Betas Sectoriales de Argentina, Betas Sectoriales de Brasil)
(Var (Beta Sectorial de Argentina) x Var (Beta Sectorial de Brasil) )*0,5

r = Cov (Betas Sectoriales de Argentina, Betas Sectoriales de Estados Unidos)
(Var (Beta Sectorial de Argentina) x Var (Beta Sectorial de Estados Unidos) )"0,5

r = Cov (Betas Sectoriales de Argentina, Betas Sectoriales de México)
(Var (Beta Sectorial de Argentina) x Var (Beta Sectorial de México) )*0,5

r = Cov (Betas Sectoriales de Argentina, Betas Sectoriales de Pert)
(Var (Beta Sectorial de Argentina) x Var (Beta Sectorial de Peru) )*0,5

r= Cov (Betas Sectoriales de Argentina, Betas Sectoriales de Colombia)
(Var (Beta Sectorial de Argentina) x Var (Beta Sectorial de Colombia) )*0,5

r= Cov (Betas Sectoriales de Argentina, Betas Sectoriales de Venezuela)
(Var (Beta Sectorial de Argentina) x Var (Beta Sectorial de Venezuela) )*0,5

ANALISIS DE SIGNIFICACION DE LOS COEFICIENTES DE CORRELACION

A fin de analizar la significatividad estadistica de los coeficientes de
correlacion entre los betas sectoriales argentinos y los betas sectoriales
extranjeros, se realiza el pertinente contraste de hipétesis, también denominado

test de hipétesis o prueba de significacion.
A este respecto, se plantean dos hipétesis posibles:

Ho= El coeficiente de correlacién procede de una poblacién cuya correlacion es
igual a cero. En otras palabras, entre las variables observadas no existe

correlacion significativa.

H1= El coeficiente de correlacién procede de una poblacién cuya correlacién es
distinta de cero. En decir, se observa que las variables analizadas presentan

correlacion significativa.

Para determinar si la distribucién muestral de correlaciones procedente
de una poblacion caracterizada por una correlacion igual a cero, se trabaja con
la Distribucibn T de Student con N-2 grados de libertad, segun la formula

conocida:

S = (L-r2,)(N-2)
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En consecuencia, dado un cierto coeficiente de correlacion (rxy) obtenido
de una muestra, se trata de comprobar si dicho coeficiente se encuentra dentro
de la distribucion muestral especificada por la hipotesis nula, es decir, se trata de
comprobar si procede de una poblacion cuya correlacion es igual a cero.

A efectos practicos, se calcula el nimero de desviaciones tipo en que se
encuentra el coeficiente de correlacion (rxy), del centro de la distribucion, segun

la fébrmula conocida:

t=(ry—0)//L-r2)(N-2)

Luego, se compara el valor “t” obtenido con el existente en las tablas para
un cierto nivel de significacion alfa (a) y para N-2 grados de libertad, que como
se sabe, marca el limite de pertenencia de un cierto coeficiente de correlacién a
la distribucion muestral de correlaciones procedentes de una poblacion con

coeficiente de correlacién igual a cero. De forma tal que, si:

t > ton2) — Se rechaza la Hipodtesis nula. La correlacion obtenida no procede de
una poblacién cuyo coeficiente de correlacion es igual a cero, por lo tanto, las

variables estan relacionadas.

t < tn2) — Se acepta la Hipdtesis nula. La correlacion obtenida procede de una
poblacion cuyo coeficiente de correlacion es igual a cero, por lo tanto, ambas

variables no estan relacionadas.
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Il. ANALISIS EMPIRICO
A — CALCULO DE BETAS SECTORIALES

Debido a que los coeficientes betas (riesgo sisteméatico) de las compafiias
objeto de estudio se encuentran apalancados por la estructura de capital de la
firma, se procedi6 al calculo de betas desapalancados; para lo cual se utiliz6 la
siguiente metodologia de trabajo:

Beta Desapalancado = Coeficiente Beta
[1 + (1-t) x DIC]

Coeficiente Beta = Beta apalancado, incluye el efecto del endeudamiento.

t = Tasa del impuesto a las ganancias.

D=Pasivo T

otal.

C = Patrimonio Neto.

D/C = indice de Endeudamiento. Muestra el grado de utilizacion del capital ajeno con
relacién al capital propio.

Posteriormente se calcularon betas sectoriales ponderados por
capitalizacién bursétil y por promedios simples, tanto para betas apalancados

como los betas desapalancados.

El Anexo IV expone el calculo de betas apalancados, betas sectoriales
ponderados por capitalizacién bursatil y por promedios simples para la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, en la Bolsa de Comercio de Santiago, en la Bolsa de
Comercio de San Pablo, en la Bolsa de Valores de México, Bolsa de Valores de
Colombia, en la Bolsa de Valores de Lima, en la Bolsa de Valores de Caracas,
en el NASDAQ, y en la NYSE.
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B — ANALISIS DE BETAS SECTORIALES APALANCADOS

El presente apartado estudia la correlacion existente entre los betas

sectoriales (apalancados) de Argentina, con los betas sectoriales (apalancados)

de Chile, Brasil, México, Colombia, Peru, Venezuela y Estados Unidos.

B.1 -BETAS SECTORIALES APALANCADOS (Argentina — Chile)

El cuadro 3.1 analiza el grado de asociacion entre los betas sectoriales

de las compafias que realizaron oferta publica de sus acciones en la Bolsa de

Comercio de Buenos Aires (BCBA) con los betas sectoriales de las companfias

cotizantes en la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS), para el periodo

comprendido entre el mes de agosto de 2005 al mes de agosto de 2010.

Se compara tanto betas sectoriales ponderados por capitalizacién

burséatil, como betas sectoriales por promedio simple.

Cuadro N° 3.1

Sectores Econémicos

Bolsa de comercio de Buenos Aires - BCBA

Bolsa de Comercio de Santiago - BCS

Beta Sectorial
Ponderada por

Beta Sectorial
Promedio Simple

Beta Sectorial Ponderada
por Capitalizacion

Beta Sectorial
Promedio Simple

Capitalizacién Bursétil Bursétil
1{Agricultura y aprovechamiento forestal 0,742 0,661 1,728 1,855
2|Bancos 0,862 0,866 0,775 0,801
3|Comercio al por menor 0,237 0,237 1,064 1,072
4[Construccion pesada 0,647 0,660 1,525 1,525
5[Direccion de corporativos y empresas 1,257 1,257 0,521 0,580
6|Fabricacion de equipo de generacion eléctrica y accesorios eléctricos 0,325 0,325 0,876 0,876
7[Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos 0,629 0,431 0,469 0,523
8|Generacion, transmision y suministro de energia eléctrica 0,788 0,829 0,921 0,775
9|Industria alimentaria 0,557 0,624 1,505 1,505
10|Industria del papel 1,334 1,334 1,055 0,867
11|Industria quimica 0,726 0,550 0,720 0,909
12|Industrias metélicas bésicas 1,180 0,946 1,567 1,227
13[Radio, television y otras telecomunicaciones 0,881 0,881 0,536 0,463
14Senicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles 0,945 0,798 1,333 1,333
15[Senicios profesionales, cientfficos y técnicos 0,543 0,543 0,774 0,774
16[Senvcios relacionados con el transporte por carretera 0,725 0,725 0,615 0,615
17[Suministro de gas por ductos al consumidor final 0,678 0,708 0,605 0,605

A continuacion se expone un resumen de los indicadores que surgen de

la regresion entre los betas sectoriales de Argentina con los betas sectoriales de
Chile:
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Betas sectoriales ponderados por capitalizacion bursatil

Estadisticas de la regresion:

Coeficiente de correlacion multiple 0,0175
Coeficiente de determinaciéon R"2 0,0003
Estadistico t (variable) 0,0677

Betas sectoriales por promedios simples

Estadisticas de la regresion:

Coeficiente de correlacion multiple 0,1543
Coeficiente de determinacion R"2 0,0238
Estadistico t (variable) -0,6047

B.2 - BETAS SECTORIALES APALANCADOS (Argentina — Brasil)

El cuadro 3.2 analiza el grado de asociacién entre los betas sectoriales

de las compafiias que realizan oferta publica de sus acciones en la Bolsa de

Comercio de Buenos Aires (BCBA) con los betas sectoriales de las companfias

cotizantes en la Bolsa de Valores de San Pablo (BOVESPA), para el periodo

comprendido entre el mes de agosto del afio 2005 al mes de agosto del afio
2010.

Se compara tanto betas sectoriales ponderados por capitalizacion

bursatil, como betas sectoriales por promedio simple.

Cuadro N° 3.2
Bolsa de comercio de Buenos Aires - BCBA | Bolsa de Valores de San Pablo - BOVESPA
2 Beta Sectorial Beta Sectorial [Beta Sectorial Ponderada| Beta Sectorial
Sectores Econémicos L P o
Ponderada por Promedio Simple por Capitalizacion Promedio Simple
Capitalizacion Bursatil Bursatil
1{Agricultura y aprovechamiento forestal 0,742 0,661 0,519 0,522
2|Bancos 0,862 0,866 0,897 0,841
3|Comercio al por menor 0,237 0,237 0,866 0,891
4|Construccién pesada 0,647 0,660 1,125 0,903
5|Direccién de corporativos y empresas 1,257 1,257 0,930 0,626
6|Extraccion de petrdleo y gas 0,407 0,660 1,139 1,139
7|Fabricacion de equipo de generacion eléctrica y accesorios eléctricos 0,325 0,325 0,676 0,691
8|Fabricacion de equipo de transporte 1,043 1,043 0,847 0,849
9|Fabricacion de maquinaria y equipo 0,343 0,343 0,825 0,755
10|Fabricacion de productos a base de minerales no metélicos 0,629 0,431 0,961 0,883
Fabricacion de productos de cuero, piel y materiales sucedaneos,
11]excepto prendas de vestir 0,734 0,761 1,058 1,020
12|Generacion, transmision y suministro de energia eléctrica 0,788 0,829 0,546 0,586
13|Industria alimentaria 0,557 0,624 0,929 0,664
14{Industria de la madera 0,641 0,641 1,122 1,122
15(Industria del papel 1,334 1,334 1,109 0,978
16|Industria quimica 0,726 0,550 0,551 0,560
17|Industrias metdlicas basicas 1,180 0,946 1,365 1,215
18|Radio, television y otras telecomunicaciones 0,881 0,881 0,430 0,460
19|Senvicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles 0,945 0,798 1,164 0,988
20|Senvcios profesionales, cientificos y técnicos 0,543 0,543 0,986 1,048
21|Senicios relacionados con el transporte por carretera 0,725 0,725 0,781 0,782
22|Suministro de gas por ductos al consumidor final 0,678 0,708 0,497 0,497
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A continuacion se expone un resumen de los indicadores que surgen de

la regresion entre los betas sectoriales de Argentina con los betas sectoriales de

Brasil:
Betas sectoriales ponderados por capitalizacion bursatil

Estadisticas de la regresion:
Coeficiente de correlacion multiple 0,2023
Coeficiente de determinacion R"2 0,0409
Estadistico t (variable) 0,9240

Betas sectoriales por promedios simples

Estadisticas de laregresion:
Coeficiente de correlacion multiple 0,0374
Coeficiente de determinacion R"2 0,0014
Estadistico t (variable) 0,1673

B.3 -BETAS SECTORIALES APALANCADOS (Argentina — México)

El cuadro 3.3 analiza el grado de asociacién entre los betas sectoriales
de las compafiias que realizaron oferta publica de sus acciones en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires (BCBA) con los betas sectoriales de las companiias
cotizantes en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), para el periodo comprendido

entre el mes de agosto de 2005 al mes de agosto de 2010.

Se compara tanto betas sectoriales ponderados por capitalizacion

burséatil, como betas sectoriales por promedio simple.

Cuadro N° 3.3

Bolsa de comercio de Buenos Aires - | Bolsa Mexicana de Valores - BMV.
Beta Sectorial Beta Sectorial Beta Sectorial Beta Sectorial
Sectores Econémicos Ponderada por | Promedio Simple Ponderada por Promedio
Capitalizacién Capitalizacién Simple
Bursatil Burséatil
1|Bancos 0,862 0,866 1,365 0,732
2|Construccién pesada 0,647 0,660 1,144 0,558
3|Direccién de corporativos y empresas 1,257 1,257 0,896 0,896
4|Fabricacién de maquinaria y equipo 0,343 0,343 0,911 0,911
5[Fabricacién de productos a base de minerales no metdlicos 0,629 0,431 1,409 0,196
6/Industria alimentaria 0,557 0,624 0,890 0,284
7|{Industria del papel 1,334 1,334 0,485 0,874
8|Industria quimica 0,726 0,550 0,987 0,528
9[Radio, televisién y otras telecomunicaciones 0,881 0,881 0,865 0,094
10| Senvicios relacionados con el transporte por carretera 0,725 0,725 0,807 0,453
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A continuacion se expone un resumen de los indicadores que surgen de
la regresion entre los betas sectoriales de Argentina con los betas sectoriales de
México:

Betas sectoriales ponderados por capitalizacién bursatil
Estadisticas de la regresién:

Coeficiente de correlacion multiple 0,4298
Coeficiente de determinacion R"2 0,1847
Estadistico t (variable) -1,3462

Betas sectoriales por promedios simples
Estadisticas de la regresién:

Coeficiente de correlacion multiple 0,3779
Coeficiente de determinacion R"2 0,1428
Estadistico t (variable) 1,1546

B.4 -BETAS SECTORIALES APALANCADOS (Argentina — Colombia)

El cuadro 3.4 analiza el grado de asociacion entre los betas sectoriales de las
compafias que realizaron oferta publica de sus acciones en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires (BCBA) con los betas sectoriales de las compafiias
cotizantes en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), para el periodo

comprendido entre el mes de agosto de 2005 al mes de agosto de 2010.

Se compara tanto betas sectoriales ponderados por capitalizacion bursatil, como

betas sectoriales por promedio simple.

Cuadro N° 3.4

Bolsa de comercio de Buenos Bolsa de Valores de Colombia -
Beta Sectorial | Beta Sectorial | Beta Sectorial [ Beta Sectorial
Sectores Econémicos Ponderada por|Promedio Simple |Ponderada por [Promedio Simple
Capitalizacion Capitalizacion
Bursatil Bursatil
1|Bancos 0,862 0,866 0,954 0,966
2[Fabricacion de productos a base de minerales no metélicos 0,629 0,431 1,022 1,022
3|Industria de la madera 0,641 0,641 1,534 1,534
4|Radio, television y otras telecomunicaciones 0,881 0,881 0,900 0,900

Se desestima el estudio de asociacion entre betas sectoriales argentinos

y colombianos por contar con solo cuatro sectores econémicos comparables.
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B.5 -BETAS SECTORIALES APALANCADOS (Argentina — Peru)

El cuadro 3.5 analiza el grado de asociacion entre los betas sectoriales

de las compafiias que realizaron oferta publica de sus acciones en la Bolsa de

Comercio de Buenos Aires (BCBA) con los betas sectoriales de las compafiias

cotizantes en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), para el periodo comprendido

entre el mes de agosto de 2005 al mes de agosto de 2010.

Se compara tanto betas sectoriales ponderados por capitalizacion

bursétil, como betas sectoriales por promedio simple.

Cuadro N° 3.5

Bolsa de comercio de Buenos Aires -BCBA- | Bolsa de Valores de Lima -BVL-
Beta Sectorial |Beta Sectorial Promedio | Beta Sectorial |Beta Sectorial
Sectores Econémicos Ponderada por Simple Ponderada por Promedio
Capitalizacion Capitalizacion Simple
Bursatil Bursatil
1|Agricultura y aprovechamiento forestal 0,742 0,661 0,936 0,110
2|Bancos 0,862 0,866 1,514 0,118
3|Direccioén de corporativos y empresas 1,257 1,257 0,696 0,373
4|Fabricacién de maquinaria y equipo 0,343 0,343 0,671 0,671
5|Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos 0,629 0,431 0,551 0,088
6|Industria alimentaria 0,557 0,624 0,527 0,194
7|Industria quimica 0,726 0,550 0,389 0,389
8|Radio, televisién y otras telecomunicaciones 0,881 0,881 0,515 0,515

A continuacion se expone un resumen de los indicadores que surgen de

la regresion entre los betas sectoriales de Argentina con los betas sectoriales de

Peru:

Betas sectoriales ponderados por capitalizacién bursatil

Estadisticas de la regresion:

Coeficiente de correlacién multiple 0,1984
Coeficiente de determinacién R"2 0,0394
Estadistico t (variable) 0,4958

Betas sectoriales por promedios simples

Estadisticas de la regresion:

Coeficiente de correlacién multiple 0,0545
Coeficiente de determinacion R"2 0,0030
Estadistico t (variable) -0,1338

82




B.6 —-BETAS SECTORIALES APALANCADOS (Argentina — Venezuela)

No fue posible calcular betas sectoriales para la economia de Venezuela, debido

a que la Bolsa de Valores de Caracas dispone de una Unica compafiia por sector

econdmico, salvo el caso del sector bancario, que contiene dos empresas

cotizantes (Ver Anexo IV Cuadro 4.7).

B.7 — BETAS SECTORIALES APALANCADOS (BCBA — NASDAQ)

El cuadro 3.7 analiza el grado de asociacion entre los betas sectoriales de las

compafias que realizan oferta publica de sus acciones en la BCBA y los betas

sectoriales de las compafias cotizantes en el NASDAQ, para el periodo

comprendido entre el mes de agosto de 2005 al mes de agosto de 2010.

Se compara tanto betas sectoriales ponderados por capitalizacion bursatil, como

betas sectoriales por promedio simple.

Cuadro N° 3.7

Sectores Econdmicos

Bolsa de comercio de Buenos Aires - BCBA

National Association of Securities Dealers
Automated Quotation (*) - NASDAQ

BetaSectorial  |Beta Sectorial Promedio|  Beta Sectorial  [Beta Sectorial Promedio
Ponderada por Simple Ponderada por Simple
Capitalizaci6n Bursatil Capitalizacion Bursatil
1|Bancos 0,862 0,866 0,953 1057
2|Comercio al por menor 0237 0237 0913 1,359
3|Construccion pesada 0,647 0,660 2,099 2,201
4|Extraccion de petr6leo y gas 0,407 0,660 2011 2011
5|Fabricacion de equipo de generacidn eléctrica y accesorios eléctricos 03% 032 1261 1686
6|Fabricacion de equipo de transporte 1,043 1,083 1,380 1,456
7|Fabricacion de maguinaria y equipo 0,343 0,343 1,480 1474
8|Fabricacion de productos a base de minerales no metdlicos 0629 0431 0933 0933
Fabricacion de productos de cuero, piel y materiales sucedaneos,

9|excepto prendas de vestir 0,734 0,761 2,0% 2,0%
10{Industria alimentaria 0,557 0,624 0,936 0,752
11{Industria quimica 0,126 0550 0723 0897
12|Industrias metdlicas hasicas 1180 0,946 2357 2,676
13|Radio, television y otras telecomunicaciones 0,881 0,881 1318 1918
14{Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles 0945 079 0541 0677
15| Senvicios profesionales, cientificos y técnicos 0543 0543 1075 1135
16| Senvicios relacionados con el transparte por carretera 0,725 0,725 0839 1113

A continuacién se expone un resumen de los indicadores que surgen de la

regresion entre los betas sectoriales de las compafiias que cotizan en la BCBA y

las compafiias que cotizan en el NASDAQ:
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Betas sectoriales ponderados por capitalizacion bursatil
Estadisticas de la regresion:

Coeficiente de correlacion multiple 0,1304
Coeficiente de determinaciéon R"2 0,0170
Estadistico t (variable) 0,4923

Betas sectoriales por promedios simples
Estadisticas de la regresion:

Coeficiente de correlacién multiple 0,2509
Coeficiente de determinacion R"2 0,0629
Estadistico t (variable) 0,9697

B.8 — BETAS SECTORIALES APALANCADOS (BCBA — NYSE)

El cuadro 3.8 analiza el grado de asociacion entre los betas sectoriales de las
compafias que realizan oferta publica de sus acciones en la BCBA y los betas
sectoriales de las compafiias cotizantes en la NYSE, para el periodo
comprendido entre el mes de agosto de 2005 al mes de agosto de 2010.

Se compara tanto betas sectoriales ponderados por capitalizacion bursétil, como
betas sectoriales por promedio simple.

Cuadro N° 3.8

Bolsa de comercio de Buenos Aires - BCBA New York Stock Exchange - NYSE
S s EiEEs Beta Sectorial Beta Sgctqrial Beta Sectorial Beta Sgctqrial
Ponderada por Promedio Simple Ponderada por Promedio Simple
Capitalizacion Bursatil Capitalizacion Bursétil

Bancos 0,862 0,866 1,643 1,245
Comercio al por menor 0,237 0,237 0,736 1,414
Construccion pesada 0,647 0,660 1,370 1,152
Extraccion de petréleo y gas 0,407 0,660 1,079 1,262
Fabricacion de equipo de generacién eléctrica y accesorios eléctricos 0,325 0,325 1,607 1,470
Fabricacion de equipo de transporte 1,043 1,043 1,509 2,044
Fabricacion de maquinaria y equipo 0,343 0,343 1,575 1,617
Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos 0,629 0,431 1,905 1,651
Fabricacion de productgs de cuero, piel y materiales sucedéneos, 0734 0761 0,889 1121
excepto prendas de vestir

Generacién, transmisién y suministro de energia eléctrica 0,788 0,829 0,645 0,791
Industria alimentaria 0,557 0,624 0,505 0,637
Industria de la madera 0,641 0,641 2,048 2,253
Industria del papel 1,334 1,334 1,076 1,421
Industria quimica 0,726 0,550 0,742 1,085
Industrias metdlicas bésicas 1,180 0,946 1,800 1,866
Radio, televisién y otras telecomunicaciones 0,881 0,881 0,761 1,398
Senvicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles 0,945 0,798 2,063 1,903
Senvicios profesionales, cientificos y técnicos 0,543 0,543 1,047 1,328
Senvicios relacionados con el transporte por carretera 0,725 0,725 0,867 1,242
Suministro de gas por ductos al consumidor final 0,678 0,708 0,612 0,664
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A continuacién se expone un resumen de los indicadores que surgen de la
regresion entre los betas sectoriales de las compafiias que cotizan en la BCBA y
las compafiias que cotizan en la NYSE:

Betas sectoriales ponderados por capitalizacién bursatil
Estadisticas de la regresion:

Coeficiente de correlacion multiple 0,1558
Coeficiente de determinacion R"2 0,0243
Estadistico t (variable) 0,6691

Betas sectoriales por promedios simples
Estadisticas de la regresion:

Coeficiente de correlacion multiple 0,0793
Coeficiente de determinacion R"2 0,0063
Estadistico t (variable) 0,3375
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C — ANALISIS DE BETAS SECTORIALES DESAPALANCADOS

El presente apartado estudia la correlacion existente entre los betas
sectoriales (desapalancados) de Argentina con los betas sectoriales
(desapalancados) de Chile, Brasil, México, Colombia, Peru, Venezuela y Estados
Unidos.

C.1 - BETAS SECTORIALES DESAPALANCADOS (Argentina — Chile)

El cuadro 3.9 analiza el grado de asociacién entre los betas sectoriales
de las compafias que realizaron oferta publica de sus acciones en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires (BCBA) con los betas sectoriales de las compafiias
cotizantes en la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS), para el periodo

comprendido entre el mes de agosto de 2005 al mes de agosto de 2010.

Se compara tanto betas sectoriales ponderados por capitalizacién

burséatil, como betas sectoriales por promedio simple.

Cuadro N° 3.9

Bolsa de comercio de Buenos Aires - BCBA Bolsa de Comercio de Santiago - BCS
Sectores Econdmicos Beta Sectorial  [Beta Sectqrial Promedio|  BetaSectoril  |Beta Sectqrial Promedio
Ponderada por Simple Ponderada por Simple
Capitalizacién Bursail Capitalizacién Bursail

1|Agricultura y aprovechamiento forestal 0,403 0,419 1,029 1,390
2|Bancos 0151 0178 0071 0071
3]Comercio al por menor 0139 0139 0,551 0519
4]Construccion pesada 0,406 0460 0,593 0593
5|Direccion de corporativos y empresas 0,133 0133 0,083 0,083
6|Fabricacién de equipo de generacion eléctrica y accesorios eléctricos 032 0325 0504 0594
7|Fabricacidn de productos a base de minerales no metalicos 0442 0302 0,259 0,285
8] Generacion, transmision y suministro de energia eléctrica 0,39 0413 0,441 0441
9|Industria alimentaria 0233 0300 0950 0950
10{Industria del papel 1334 1334 0,681 0,633
11]Industria quimica 0461 0247 0,400 049%
12| Industrias metdlicas bésicas 0938 0757 0747 0703
13|Radio, television y otras telecomunicaciongs 0881 0881 0,285 0242
14|Senvicios inmobiliarios y de alguiler de bienes muebles 053 0429 0,665 0,665
15|Senvicios profesionales, cientificos y técnicos 0,543 0543 0,183 0,183
16|Servicios relacionados con el transporte por carretera 0725 07125 0349 0349
17|Suministro de gas por ductos al consumidor final 0,465 0483 0,237 0237
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A continuacién se expone un resumen de los indicadores que surgen de la
regresion entre los betas sectoriales de Argentina con los betas sectoriales de
Chile:

Betas sectoriales ponderados por capitalizaciéon bursatil
Estadisticas de la regresion:

Coeficiente de correlacién multiple 0,1788
Coeficiente de determinacién R"2 0,0320
Estadistico t (variable) 0,7038

Betas sectoriales por promedios simples
Estadisticas de laregresion:

Coeficiente de correlacion multiple 0,0980
Coeficiente de determinacion R"2 0,0096
Estadistico t (variable) 0,3812

C.2 - BETAS SECTORIALES DESAPALANCADOS (Argentina — Brasil)

El cuadro 3.10 analiza el grado de asociacién entre los betas sectoriales de las
compafiias que realizan oferta publica de sus acciones en la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires (BCBA) con los betas sectoriales de las compafias cotizantes
en la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS), para el periodo comprendido entre
el mes de agosto de 2005 al mes de agosto de 2010.

Se compara tanto betas sectoriales ponderados por capitalizacion burséatil, como

betas sectoriales por promedio simple.

Cuadro N° 3.10

Bolsa de comercio de Buenos Aires - BCBA| Bolsa de Valores de San Pablo - BOVESPA
o T . Beta Sectorial Beta Sectorial Beta Sectorial Beta Sectorial
Ponderada por Promedio Simple Ponderada por Promedio Simple
Capitalizacién Bursatil Capitalizacion Bursatil

1|Agricultura y aprovechamiento forestal 0,403 0,419 0,250 0,251
2[Bancos 0,151 0,178 0,102 0,126
3|Comercio al por menor 0,139 0,139 0,240 0,345
4|Construccion pesada 0,406 0,460 0,579 0,433
5[Direccidn de corporativos y empresas 0,133 0,133 0,166 0,206
6|Extraccion de petréleo y gas 0,230 0,389 0,645 0,645
7|Fabricacion de equipo de generacion eléctrica y accesorios eléctricos 0,325 0,325 0,429 0,478
8|Fabricacion de equipo de transporte 1,043 1,043 0,389 0,691
9|Fabricacién de magquinaria y equipo 0,343 0,343 0,410 0,339
10|Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos 0,442 0,302 0,597 0,430
Fabricacion de productgs de cuero, piel y materiales sucedaneos, 0382 0367 0784 0767

| 11{excepto prendas de vestir
12|Generacién, transmisién y suministro de energia eléctrica 0,396 0,413 0,300 0,279
13(Industria alimentaria 0,233 0,300 0,528 0,507
14{Industria de la madera 0,641 0,641 0,752 0,752
15|Industria del papel 1,334 1,334 0,593 0,434
16/Industria quimica 0,461 0,247 0,263 0,210
17|Industrias metalicas basicas 0,938 0,757 0,658 0,618
18|Radio, television y otras telecomunicaciones 0,881 0,881 0,224 0,234
19|Senicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles 0,535 0,429 0,434 0,422
20|Senicios profesionales, cientificos y técnicos 0,543 0,543 0,590 0,586
21|Senicios relacionados con el transporte por carretera 0,725 0,725 0,309 0,075
22|Suministro de gas por ductos al consumidor final 0,465 0,483 0,210 0,210
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A continuacién se expone un resumen de los indicadores que surgen de la

regresion entre los betas sectoriales de Argentina con los betas sectoriales de

Brasil:
Betas sectoriales ponderados por capitalizaciéon bursatil

Estadisticas de la regresion:
Coeficiente de correlacién multiple 0,2599
Coeficiente de determinacion R"2 0,0675
Estadistico t (variable) 1,2035

Betas sectoriales por promedios simples

Estadisticas de la regresion:
Coeficiente de correlacién multiple 0,2406
Coeficiente de determinacion R"2 0,0579
Estadistico t (variable) 1,1084

C.3 -BETAS SECTORIALES DESAPALANCADOS (Argentina — México)

El cuadro 3.11 analiza el grado de asociacién entre los betas sectoriales
de las compafiias que realizaron oferta publica de sus acciones en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires (BCBA) con los betas sectoriales de las compafiias
cotizantes en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), para el periodo comprendido

entre el mes de agosto de 2005 al mes de agosto de 2010.

Se compara tanto betas sectoriales ponderados por capitalizacion

bursatil, como betas sectoriales por promedio simple.

Cuadro N° 3.11

Bolsa de comercio de Buenos .
Aires - BCBA Bolsa Mexicana de Valores - BMV
Sectores Econdmicos Beta Sectorial |Beta Sectorial | Beta Sectorial [Beta Sectorial
Ponderada por| Promedio | Ponderadapor | Promedio
Capitalizacion Simple Capitalizacion Simple
Bursatil Bursatil
1|Bancos 0,151 0,178 0,157 0,085
2[Construccion pesada 0,406 0,460 0,366 0,187
3|Direccidn de corporativos y empresas 0,133 0,133 0,478 0,478
4|Fabricacion de maguinaria y equipo 0,343 0,343 0,334 0,334
5[Fabricacién de productos a base de minerales no metlicos 0,442 0,302 0,749 0,116
6{Industria alimentaria 0,233 0,300 0,452 0,169
7{Industria del papel 1,334 1,334 0,211 0,555
8{Industria quimica 0,461 0,247 0,506 0,385
9[Radio, television y otras telecomunicaciones 0,881 0,881 0,383 0,044
10|Senvicios relacionados con el transporte por carretera 0,725 0,725 0,734 0,394
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A continuacion se expone un resumen de los indicadores que surgen de

la regresion entre los betas sectoriales de Argentina con los betas sectoriales de

México:
Betas sectoriales ponderados por capitalizacién bursatil

Estadisticas de la regresidn:

Coeficiente de correlacién multiple 0,0939

Coeficiente de determinacion R"2 0,0088

Estadistico t (variable) -0,2666

Betas sectoriales por promedios simples

Estadisticas de la regresidn:

Coeficiente de correlacién multiple 0,2943

Coeficiente de determinacion R"2 0,0866

Estadistico t (variable) 0,8709

C.4 -BETAS SECTORIALES DESAPALANCADOS (Argentina — Colombia)

El cuadro 3.12 analiza el grado de asociacion entre los betas sectoriales
de las compafiias que realizaron oferta publica de sus acciones en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires (BCBA) con los betas sectoriales de las compafias
cotizantes en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), para el periodo

comprendido entre el mes de agosto de 2005 al mes de agosto de 2010.

Se compara tanto betas sectoriales ponderados por capitalizacion

bursatil, como betas sectoriales por promedio simple.

Cuadro N° 3.12

Bolsa de comercio de Buenos Bolsa de Valores de Colombia -

Aires - BCBA BVC
Sectores Econémicos Beta Sectorial | Beta Sectorial | Beta Sectorial | Beta Sectorial
Ponderada por Promedio Ponderada por Promedio
Capitalizacion Simple Capitalizacién Simple
Bursatil Bursatil
1|Bancos 0,151 0,178 0,263 0,344
2|Fabricacion de productos a base de minerales no metdlicos 0,442 0,302 0,847 0,847
3|Industria de la madera 0,641 0,641 1,298 1,298
4|Radio, television y otras telecomunicaciones 0,881 0,881 0,557 0,557

Se desestima el estudio de asociacion entre betas sectoriales argentinos

y colombianos por contar con solo cuatro sectores econémicos comparables.
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C.5 -BETAS SECTORIALES DESAPALANCADOS (Argentina — Pera)

El cuadro 3.13 analiza el grado de asociacion entre los betas sectoriales
de las compafiias que realizaron oferta publica de sus acciones en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires (BCBA) con los betas sectoriales de las compafiias
cotizantes en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), para el periodo comprendido
entre el mes de agosto de 2005 al mes de agosto de 2010.

Se compara tanto betas sectoriales ponderados por capitalizacion

bursétil, como betas sectoriales por promedio simple.

Cuadro N° 3.13

Bolsa de comercio de Buenos .
Aires - BCBA Bolsa de Valores de Lima - BVL
Sectores ECondmicos Beta Sectorial | Beta Sectorial | Beta Sectorial | Beta Sectorial
Ponderada por Promedio Ponderada por Promedio
Capitalizacion Simple Capitalizacion Simple
Bursatil Bursatil

1|Agricultura y aprovechamiento forestal 0,403 0,419 0,617 0,079
2[Bancos 0,151 0,178 0,722 0,014
3|Direccion de corporativos y empresas 0,133 0,133 0,104 0,052
4|Fabricacién de maquinaria y equipo 0,343 0,343 0,419 0,419
5|Fabricacion de productos a base de minerales no metélicos 0,442 0,302 0,304 0,040
6|Industria alimentaria 0,233 0,300 0,355 0,130
7|Industria quimica 0,461 0,247 0,271 0,271
8|Radio, television y otras telecomunicaciones 0,881 0,881 0,207 0,207

A continuacion se expone un resumen de los indicadores que surgen de
la regresion entre los betas sectoriales de Argentina con los betas sectoriales de

Peru:

Betas sectoriales ponderados por capitalizacién bursatil
Estadisticas de la regresion:

Coeficiente de correlacién multiple 0,2967
Coeficiente de determinacion R"2 0,0881
Estadistico t (variable) -0,7611

Betas sectoriales por promedios simples
Estadisticas de la regresion:

Coeficiente de correlacién multiple 0,2737
Coeficiente de determinacion R"2 0,0749
Estadistico t (variable) 0,6972
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C.6 —-BETAS SECTORIALES DESAPALANCADOS (Argentina — Venezuela)

No fue posible calcular betas sectoriales para la economia de Venezuela, debido
a que la Bolsa de Valores de Caracas dispone de una Unica compafiia por sector
economico, salvo el caso del sector bancario, que contiene dos empresas

cotizantes (Ver Anexo IV Cuadro 4.7).

C.7 - BETAS SECTORIALES DESAPALANCADOS (BCBA - NASDAQ)

El cuadro 3.14 analiza el grado de asociacién entre los betas sectoriales
de las compaiiias que realizan oferta publica de sus acciones en la BCBA y los
betas sectoriales de las compafiias cotizantes en el NASDAQ, para el periodo

comprendido entre el mes de agosto de 2005 al mes de agosto de 2010.

Se compara tanto betas sectoriales ponderados por capitalizacién

burséatil, como betas sectoriales por promedio simple.

Cuadro N° 3.14

: . National Association of Securities Dealers
Bolsa de comercio de Buenos Aires - BCBA Automated Quotation - NASDAQ
Sectores Econdmicos Beta Sectorial  |Beta Sectorial Promedio| ~ Beta Sectorial  [Beta Sectorial Promedio
Ponderada por Simple Ponderada por Simple
Capitalizacion Bursétil Capitalizacion Bursétil
1|Bancos 0,151 0,178 0,157 0,167
2|Comercio al por menor 0,139 0,139 0,580 0,847
3|Construccion pesada 0,406 0,460 0,963 1,245
4|Extraccion de petroleo y gas 0,230 0,389 0,886 0,886
5Fabricacion de equipo de generacion eléctrica y accesorios eléctricos 0,325 0,325 0,630 0,630
6| Fabricacion de equipo de transporte 1,043 1,043 0,790 0,985
7|Fabricacién de maguinaria y equipo 0,343 0,343 0,955 1,040
8|Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos 0,442 0,302 0,865 0,865
Fabricacion de productos de cuero, piel y materiales sucedaneos,

9]excepto prendas de vestir 0,382 0,367 1,562 1,562
10/Industria alimentaria 0,233 0,300 0,635 0,537
11]Industria quimica 0,461 0,247 0421 -0,069
12|Industrias metdlicas bésicas 0,938 0,757 1433 1,765
13|Radio, television y otras telecomunicaciones 0,881 0,881 0,405 -0 A4
14Servicios inmabiliarios y de alquiler de bienes muebles 0,535 0429 0,233 0,374
15]Servicios profesionales, cientificos y técnicos 0,543 0,543 0,887 0,705
16]Servicios relacionados con el transporte por carretera 0,725 0,725 0,502 0,468

A continuacién se expone un resumen de los indicadores que surgen de la
regresion entre los betas sectoriales de las compafiias que cotizan en la BCBA y

las compaiiias que cotizan en el NASDAQ:
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Betas sectoriales ponderados por capitalizacion bursatil

Estadisticas de la regresion:

Coeficiente de correlacién multiple 0,1626
Coeficiente de determinacion R"2 0,0264
Estadistico t (variable) 0,6164
Betas sectoriales por promedios simples
Estadisticas de la regresion:
Coeficiente de correlacion multiple 0,0415
Coeficiente de determinacion R*2 0,0017
Estadistico t (variable) 0,1555

C.8 —BETAS SECTORIALES DESAPALANCADOS (BCBA - NYSE)

El cuadro 3.15 analiza el grado de asociacién entre los betas sectoriales
de las compafiias que realizan oferta publica de sus acciones en la BCBA y los
betas sectoriales de las compafiias cotizantes en la NYSE, para el periodo
comprendido entre el mes de agosto de 2005 al mes de agosto de 2010.

Se compara tanto betas sectoriales ponderados por capitalizacion

bursatil, como betas sectoriales por promedio simple.

Cuadro N° 3.15

Bolsa de comercio de Buenos Aires - BCBA

New York Stock Exchange - NYSE

S ETS Beta Sectorial  [Beta Sectqrial Promedio] ~ BetaSectorial  |Beta Sectqrial Promedio
Ponderada por Simple Ponderada por Simple
Capitalizacion Burséil Capitalizacion Burséil
1{Bancos 0,151 0,178 0,225 0,204
2{Comercio al por menor 0,139 0,139 0,387 0,681
3|Construccion pesada 0,406 0,460 0,866 0,736
4{Extraccion de petréleo y gas 0,230 0,389 0,682 0,713
5|Fabricacion de equipo de generacin eléctrica y accesorios eléctricos 0,325 0,325 0421 0,797
6{Fabricacion de equipo de transporte 1,043 1,043 0,335 0,506
7|Fabricacion de maguinaria y equipo 0,343 0,343 0,748 0,828
8|Fabricacién de productos a base de minerales no metdlicos 0,442 0,302 0,573 0,615
Fabricacién de productos de cuero, piel y materiales sucedaneos,

9lexcepto prendas de vestir 0,382 0,367 0,679 0,880
10|Generacidn, transmision y suministro de energia eléctrica 0,396 0413 0,244 0,326
11|Industria alimentaria 0,233 0,300 0,225 0317
12|Industria de la madera 0,641 0,641 0,829 1,063
13{Industria del papel 1,334 1,334 0,401 0,537
14|Industria quimica 0,461 0,247 0414 0534
15/Industrias metélicas basicas 0,938 0,757 1,054 0,939
16|Radio, television y otras telecomunicaciones 0,881 0,881 0,211 0,198
17|Senvicios inmabiliarios y de alquiler de hienes muebles 0,535 0429 0,574 0,484
18Servicios profesionales, cientificos y técnicos 0,543 0,543 0,453 0431
19{Servicios relacionados con el transporte por carretera 0,725 0,725 0,282 0,446
20| Suministro de gas por ductos al consumidor final 0,465 0,483 0,241 0212
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A continuacion se expone un resumen de los indicadores que surgen de
la regresion entre los betas sectoriales de las compafiias que cotizan en la BCBA
y las compafiias que cotizan en la NYSE:

Betas sectoriales ponderados por capitalizacion bursatil
Estadisticas de la regresion:

Coeficiente de correlacién multiple 0,0525
Coeficiente de determinacion R"2 0,0028
Estadistico t (variable) 0,2230

Betas sectoriales por promedios simples
Estadisticas de la regresion:

Coeficiente de correlacién multiple 0,0405
Coeficiente de determinacion R"2 0,0016
Estadistico t (variable) -0,1721

93



lll:  ANALISIS DE SIGNIFICACION ENTRE BETAS SECTORIALES
ARGENTINOS Y EXTRANJEROS

Los cuadros siguientes exponen un resumen de los indicadores que
surgen de la regresion entre los betas sectoriales de Argentina y los betas
sectoriales de Chile, Brasil, México, Colombia, Peru, y Estados Unidos.

Los cuadros 3.16 y 3.17 muestran la correlacion obtenida entre los betas
sectoriales argentinos y extranjeros ponderados por capitalizacion bursatil, en
tanto que los cuadros 3.18 y 3.19 muestran la correlacién alcanzada entre los
betas sectoriales argentinos y extranjeros promedios.

Cuadro N° 3.16

Resumen de correlacion: Betas sectoriales ponderados por capitalizacién bursatil
(Betas apalancados)

Estadisticos \ Mercados BCBA -BCS|BCBA - BOVESPA |BCBA - NASDAQ |BCBA - NYSE | BCBA -BMV | BCBA - MVL
Coeficiente de correlacién miiltiple 0,017 0,202 0,130 0,156 0,430 0,198
Coeficiente de determinacién R"2 0,03% 4,09% 1,70% 2,43% 18,47% 3,94%
R"2_ajustado -6,63% -0,70% -5,32% -2,99% 8,28% -12,08%
Estadistico t coeficiente 3,867 2,335 3,277 3,579 3,508 2,678
Estadistico t variable 0,068 0,924 0,492 0,669 -1,346 0,496

Cuadro N°3.17

Resumen de correlacion: Betas sectoriales ponderados por capitalizacién bursatil
(Betas desapalancados)

Estadisticos \ Mercados BCBA -BCS |BCBA - BOVESPA |BCBA - NASDAQ |BCBA - NYSE| BCBA-BMV | BCBA-BVL
Coeficiente de correlacion mdiltiple 0,179 0,260 0,163 0,052 0,094 0,297
Coeficiente de determinacién R"2 3,20% 6,75% 2,64% 0,28% 0,88% 8,81%
R"2 ajustado -3,26% 2,09% -4,31% -5,26% -1151% -6,39%
Estadistico t coeficiente 2,581 2,093 2,512 3,041 1,836 2,683
Estadistico t variable 0,704 1,203 0,616 0,223 -0,267 -0,761

Cuadro N°3.18

Resumen de correlacion: Betas sectoriales ponderados por promedios simples
(Betas apalancados)

Estadisticos \ Mercados BCBA-BCS|BCBA -BOVESPA|BCBA - NASDAQ|BCBA - NYSE |BCBA - BMV |[BCBA - BVL
Coeficiente de correlacién mltiple 0,154 0,037 0,251 0,079 0,378 0,055
Coeficiente de determinacion R*2 2,38% 0,14% 6,29% 0,63% 14,28% 0,30%
R"2 ajustado -4,13% -4,85% -0,40% -4,89% 3,57% -16,32%
Estadistico t coeficiente 4,399 2,911 3,055 3,079 2,425 3,549
Estadistico t variable -0,605 0,167 0,970 0,338 1,155 -0,134
Cuadro N° 3.19

Resumen de correlacién: Betas sectoriales ponderados por promedios simples
(Betas desapalancados)

Estadisticos \ Mercados BCBA-BCS|BCBA -BOVESPA|BCBA - NASDAQ|BCBA - NYSE |BCBA - BMV |[BCBA - BVL
Coeficiente de correlaciéon mltiple 0,098 0,241 0,042 0,041 0,294 0,274
Coeficiente de determinacion R*2 0,96% 5,79% 0,17% 0,16% 8,66% 7,49%
R"2 ajustado -5,64% 1,08% -6,96% -5,38% -2,76% -7,92%
Estadistico t coeficiente 3,053 2,371 4,066 3,046 1,361 2,144
Estadistico t variable 0,381 1,108 0,155 -0,172 0,871 0,697

Entre los betas sectoriales argentinos y chilenos; argentinos y brasileros;
y argentinos y peruanos; se obtuvo mayor correlacion para los betas sectoriales
desapalancados que para los betas sectoriales apalancados (0,179; 0,26; vy
0,297; respectivamente).

Entre los betas sectoriales de las compafiias que cotizan en la BCBA y la

NYSE, y entre las compafias que cotizan en la BCBA y la BMV, se obtuvo
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mayor correlacién entre los betas sectoriales apalancados que entre los betas
sectoriales desapalancados (0,156 y 0,43; respectivamente).

Salvo una excepcion, en todos los casos analizados se observd mayor
correlacion entre los betas sectoriales ponderados por capitalizacion bursatil que
entre los betas sectoriales por promedio simple. El Unico caso en que se observo
mayor correlacion entre los betas sectoriales por promedio simple fue entre las
compafiias cotizantes en la BCBA y el NASDAQ (0,251).

A continuacion se analiza la significacion estadistica de la asociacion
entre los betas sectoriales argentinos y extranjeros que mostraron mayor grado

de correlacion.

Para determinar la significacién estadistica del grado de asociacién entre
los betas sectoriales argentinos y extranjeros, se realiza el pertinente contraste o

test de hipétesis:

Determinacion del grado de asociacion entre betas sectoriales
argentinos y chilenos (BCBA — BCS)

Planteo de hipétesis:

Ho= El coeficiente de correlacién procede de una poblacién cuya correlacion es cero. En
otras palabras, entre las variables BCBA y BCS no existe correlacién significativa

H1= El coeficiente de correlacién procede de una poblacion cuya correlacion es distinta
de cero. En otras palabras, entre las variables BCBA y BCS existe correlacion
significativa

r (Coeficiente de Correlacion) 0,179
N (Grados de libertad) 17
a =0,05

t= 0,703838876
t(0,05 ; 15) 2,131

Estadistico t < t n.2). Se acepta la Hipétesis Nula. Es decir, no se observa
la existencia de correlacion significativa entre los betas sectoriales de Argentina

y los betas sectoriales de Chile para el periodo de estudio.

En otras palabras, el valor del Estadistico t (0,704) es menor al valor que
surge de la Distribucién T de Student para un a=0,05 y para N-2 grados de

libertad (2,131), por lo tanto; se acepta la Hipdtesis Nula. En sintesis, no se
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observa la existencia de correlacion significativa entre los betas sectoriales
argentinos y chilenos para el periodo de estudio comprendido entre el mes de
agosto del afio 2005 y el mes de agosto del afio 2010.

Determinacion del grado de asociacion entre betas sectoriales
argentinos y brasileros (BCBA — BOVESPA)

Planteo de hipotesis:

Ho= El coeficiente de correlacién procede de una poblacién cuya correlacién es cero. En
otras palabras, entre las variables BCBA y BOVESPA no existe correlacion significativa

H1= El coeficiente de correlacién procede de una poblacion cuya correlacién es distinta
de cero. En otras palabras, entre las variables BCBA y BOVESPA existe correlacion
significativa

r (Coeficiente de Correlacion) 0,260
N (Grados de libertad) 22
a =0,05

t= 1,203487018
t(0,05 ; 20) 2,086

Estadistico t < t4 n.2)- Se acepta la Hipotesis Nula. Es decir, no se observa
la existencia de correlacion significativa entre los betas sectoriales de Argentina

y los betas sectoriales de Brasil para el periodo de estudio.

En otras palabras, el valor del Estadistico t (1,203) es menor al valor que
surge de la Distribucién T de Student para un a=0,05 y para N-2 grados de
libertad (2,086), por lo tanto; se acepta la Hipétesis Nula. En sintesis, no se
observa la existencia de correlacion significativa entre los betas sectoriales
argentinos y brasileros para el periodo de estudio comprendido entre el mes de

agosto del afio 2005 y el mes de agosto del afio 2010.

DETERMINACION DEL GRADO DE ASOCIACION ENTRE BETAS
SECTORIALES ARGENTINOS Y MEXICANOS (BCBA - BMV)

Ho= El coeficiente de correlacién procede de una poblacién cuya correlacién es cero. En
otras palabras, entre las variables BCBA y BMV no existe correlacion significativa

H1= El coeficiente de correlacion procede de una poblacién cuya correlacion es distinta
de cero. En otras palabras, entre las variables BCBA y BMV existe correlacion
significativa
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r (Coeficiente de Correlacion) 0,430

N (Grados de libertad) 10
a =0,05

t= 1,346215511
t(0,05 ; 8) 2,306

Estadistico t <t n.2). Se acepta la Hipotesis Nula. Es decir, no se observa
la existencia de correlacion significativa entre los betas sectoriales de Argentina

y los betas sectoriales de México para el periodo de estudio.

En otras palabras, el valor del Estadistico t (1,346) es menor al valor que
surge de la Distribucién T de Student para un a=0,05 y para N-2 grados de
libertad (2,306), por lo tanto; se acepta la Hip6tesis Nula. En sintesis, no se
observa la existencia de correlacion significativa entre los betas sectoriales
argentinos y mexicanos para el periodo de estudio comprendido entre el mes de

agosto del afio 2005 y el mes de agosto del afio 2010.

DETERMINACION DEL GRADO DE ASOCIACION ENTRE BETAS
SECTORIALES ARGENTINOS Y PERUANOS (BCBA - BVL)

Ho= El coeficiente de correlacién procede de una poblacién cuya correlacion es cero. En
otras palabras, entre las variables BCBA y BVL no existe correlacién significativa

H1= EIl coeficiente de correlacién procede de una poblacion cuya correlacion es distinta
de cero. En otras palabras, entre las variables BCBA y BVL existe correlacion

significativa
r (Coeficiente de Correlacion) 0,297
N (Grados de libertad) 8
a =0,05
t= 0,761135775
t(0,05 ; 6) 2,447

Estadistico t < t n.2). Se acepta la Hipétesis Nula. Es decir, no se observa
la existencia de correlacion significativa entre los betas sectoriales de Argentina

y los betas sectoriales de Peru para el periodo de estudio.

En otras palabras, el valor del Estadistico t (0,761) es menor al valor que
surge de la Distribucién T de Student para un a=0,05 y para N-2 grados de
libertad (2,447), por lo tanto; se acepta la Hipétesis Nula. En sintesis, no se

observa la existencia de correlacion significativa entre los betas sectoriales
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argentinos y peruanos para el periodo de estudio comprendido entre el mes de
agosto del afio 2005 y el mes de agosto del afio 2010.

DETERMINACION DEL GRADO DE ASOCIACION ENTRE BETAS
SECTORIALES ARGENTINOS Y AMERICANOS (BCBA — NASDAQ)

Planteo de hipotesis:

Ho= El coeficiente de correlacién procede de una poblacién cuya correlacién es cero. En
otras palabras, entre las variables BCBA y NASDAQ no existe correlacion significativa

H1= El coeficiente de correlacién procede de una poblacion cuya correlacién es distinta
de cero. En otras palabras, entre las variables BCBA y NASDAQ existe correlacion
significativa

r (Coeficiente de Correlacién) 0,251
N (Grados de libertad) 16
a =0,05

t= " 0,969706973
t(0,05 ; 14) 2,145

Estadistico t < t n.2). Se acepta la Hipotesis Nula. Es decir, no se observa
la existencia de correlacion significativa entre los betas sectoriales de Argentina

y los betas sectoriales de EEUU (NASDAQ) para el periodo de estudio.

En otras palabras, el valor del Estadistico t (0,97) es menor al valor que
surge de la Distribucién T de Student para un a=0,05 y para N-2 grados de
libertad (2,145), por lo tanto; se acepta la Hipdtesis Nula. En sintesis, no se
observa la existencia de correlacion significativa entre los betas sectoriales
argentinos y americanos (NASDAQ) para el periodo de estudio comprendido
entre el mes de agosto del afio 2005 y el mes de agosto del afio 2010.

DETERMINACION DEL GRADO DE ASOCIACION ENTRE BETAS
SECTORIALES ARGENTINOS Y AMERICANOS BCBA - NYSE

Planteo de hipétesis:

Ho= El coeficiente de correlacién procede de una poblacién cuya correlacion es cero. En
otras palabras, entre las variables BCBA y NYSE no existe correlacion significativa

H1= El coeficiente de correlacién procede de una poblacion cuya correlacion es distinta
de cero. En otras palabras, entre las variables BCBA y NYSE existe correlacion
significativa
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r (Coeficiente de Correlacion) 0,156

N (Grados de libertad) 20
a =0,05

t= 0,669060551
t(0,05 ; 18) 2,101

Estadistico t <t n-2). Se acepta la Hipotesis Nula. Es decir, no se observa
la existencia de correlacion significativa entre los betas sectoriales de Argentina

y los betas sectoriales de EE.UU. (NYSE) para el periodo de estudio.

En otras palabras, el valor del Estadistico t (0,669) es menor al valor que
surge de la Distribucién T de Student para un a=0,05 y para N-2 grados de
libertad (2,101), por lo tanto; se acepta la Hip6tesis Nula. En sintesis, no se
observa la existencia de correlacion significativa entre los betas sectoriales
argentinos y americanos (NYSE) para el periodo de estudio comprendido entre

el mes de agosto del afio 2005 y el mes de agosto del afio 2010.
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IV: ANALISIS DE CORRELACION PARCIAL ENTRE BETAS SECTORIALES
ARGENTINOS Y EXTRANJEROS

Una de las formas de clasificar la correlacion esta dada por el nimero de

variables, tenemos:

» Correlacion simple: La variable dependiente actia sobre la
variable independiente.

» Correlacion mdultiple: Cuando la variable dependiente actia sobre

varias variables independientes.

» Correlacion parcial: Cuando la relacibn que existe entre una
variable dependiente y una independiente es de tal forma que los

demas factores permanezcan constantes.

Un coeficiente de correlacién parcial de primer orden, permite conocer el
valor de la correlacion entre dos variables A y B, si la variable C habia

permanecido constante para la serie de observaciones consideradas.

A continuacion se analiza la correlacién parcial para los betas sectoriales
de Argentina, Brasil, y Estados Unidos. Se realiza el analisis tanto para betas

apalancados como desapalancados.
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ANALISIS DE CORRELACION PARCIAL PARA BETAS SECTORIALES
APALANCADOS PONDERADOS POR CAPITALIZACION BURSATL

Cuadro N° 3.20

Andlisis de Correlacién Parcial - Betas Apalancados

Betas Sectoriales Ponderados por Capitalizacion Bursatil
Seres Ermeiiees) Baes Bolsa de corn.ercio Bolsa de Valores de N Ve Sioak
de Buenos Aires - San Pablo - Exchange (*) - NYSE
BCBA BOVESPA

1[/Bancos 0,862 0,897 1,643
2|Comercio al por menor 0,237 0,866 0,736
3|Construccién pesada 0,647 1,125 1,370
4|Extraccién de petréleo y gas 0,407 1,139 1,079
5|Fabricacién de equipo de generacion eléctrica y accesorios eléctricos 0,325 0,676 1,607
6|Fabricacién de equipo de transporte 1,043 0,847 1,509
7|Fabricacién de maquinaria y equipo 0,343 0,825 1,575
8|Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos 0,629 0,961 1,905
Fabricacion de productqs de cuero, piel y materiales sucedaneos, 0,734 1,058 0,889

9 |excepto prendas de vestir
10|Generacion, transmisién y suministro de energia eléctrica 0,788 0,546 0,645
11|Industria alimentaria 0,557 0,929 0,505
12|Industria de la madera 0,641 1,122 2,048
13|Industria del papel 1,334 1,109 1,076
14|Industria quimica 0,726 0,551 0,742
15|Industrias metélicas basicas 1,180 1,365 1,800
16|Radio, television y otras telecomunicaciones 0,881 0,430 0,761
17|Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles 0,945 1,164 2,063
18|Servicios profesionales, cientificos y técnicos 0,543 0,986 1,047
19|Servicios relacionados con el transporte por carretera 0,725 0,781 0,867
20|Suministro de gas por ductos al consumidor final 0,678 0,497 0,612

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Economética. Promedios ponderados por capitalizacién bursatil y promedios simples

Bolsa de comercio de

Bol i
olsa de Comercio Buenos Aires - BCBA

Bolsa de Valores de San
Pablo - BOVESPA

New York Stock
Exchange (**) - NYSE

Bolsa de comercio de

Buenos Aires - BCBA 1
Bolsa de Valores de San
Pablo - BOVESPA 0,220 1
New York Stock Exchange
() - NYSE 0,156 0,552 1
Coeficientes de Correlacion Simples Coeficiente de Correlacion Simple
Coeficiente de Correlacion (BCBA, BOVESPA) 0,220
Coeficiente de Correlacion (BCBA, NYSE) 0,156
Coeficiente de Correlacion (BOVESPA, NYSE) 0,552
Coeficientes de Correlacion Parcial Coeficiente de Correlacion Parcial
Coeficiente de Correlacion Parcial (BCBA BOVESPA. NYSE) 0,163
Coeficiente de Correlacién Parcial (BCBA NYSE. BOVESPA) 0,042
Coeficiente de Correlacion Parcial (BOVESPA NYSE. BCBA) 0,537

N de observaciones= 20
Significacién minima (p = 0,05) = 0,4438

No se observa correlacion significativa entre los betas sectoriales argentinos y

los betas sectoriales extranjeros.

Se observa correlacién significativa entre los betas sectoriales Brasil y los betas

sectoriales de EE.UU. (0,537).
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ANALISIS DE CORRELACION PARCIAL PARA BETAS SECTORIALES
DESAPALANCADOS PONDERADOS POR CAPITALIZACION BURSATL

Cuadro N° 3.21

Andlisis de Correlacion Parcial - Betas Desapalancados

Beta Sectorial Ponderada por Capitalizacién Bursatil
Bolsa de Valores de

Sectores Econdmicos Bolsa de cpmercio de San Pablo - New York Stock
Buenos Aires - BCBA BOVESPA Exchange (**) - NYSE
1|Bancos 0,151 0,102 0,225
2|Comercio al por menor 0,139 0,240 0,387
3|Construccion pesada 0,406 0,579 0,866
4|Extraccion de petréleo y gas 0,230 0,645 0,682
5|Fabricacién de equipo de generacién eléctrica y accesorios eléctricos 0,325 0,429 0,427
6|Fabricacién de equipo de transporte 1,043 0,389 0,335
| _7|Fabricacion de maquinaria y equipo 0,343 0,410 0,748
8|Fabricacion de productos a base de minerales no metélicos 0,442 0,597 0,573
9 Fabricacién de productps de cuero, piel y materiales sucedaneos, 0382 0784 0,679
excepto prendas de vestir

10|Generacion, transmision y suministro de energia eléctrica 0,396 0,300 0,244
11|Industria alimentaria 0,233 0,528 0,225
12|Industria de la madera 0,641 0,752 0,829
13|Industria del papel 1,334 0,593 0,401
14|Industria quimica 0,461 0,263 0,414
15|Industrias metélicas basicas 0,938 0,658 1,054
16|Radio, television y otras telecomunicaciones 0,881 0,224 0,211
17|Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles 0,535 0,434 0,574
18|Servicios profesionales, cientificos y técnicos 0,543 0,590 0,453
19|Servicios relacionados con el transporte por carretera 0,725 0,309 0,282
20|Suministro de gas por ductos al consumidor final 0,465 0,210 0,241

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Economética. Promedios ponderados por capitalizacion bursatil y promedios simples

Bolsa de Comercio Bolsa de comercio de |Bolsa de Valores de San New York Stock
Buenos Aires - BCBA Pablo - BOVESPA Exchange (**) - NYSE
Bolsa de comercio de 1
Buenos Aires - BCBA
Bolsa de Valores de
San Pablo - BOVESPA 0181 1
New York Stock
Exchange (**) - NYSE 0,052 0,716 1
Coeficientes de Correlacion Simples Coeficiente de Correlacion Simple
Coeficiente de Correlacién (BCBA, BOVESPA) 0,181
Coeficiente de Correlacion (BCBA, NYSE) 0,052
Coeficiente de Correlacion (BOVESPA, NYSE) 0,716
Coeficientes de Correlacion Parcial Coeficiente de Correlacion Parcial
Coeficiente de Correlacién Parcial (BCBA BOVESPA. NYSE) 0,206
Coeficiente de Correlacion Parcial (BCBA NYSE. BOVESPA) -0,113
Coeficiente de Correlacion Parcial (BOVESPA NYSE. BCBA) 0,719

N de observaciones= 20
Significacién minima (p=0,05) = 0,4438

No se observa correlacion significativa entre los betas sectoriales argentinos y
los betas sectoriales extranjeros.

Se observa correlacion significativa entre los betas sectoriales de Brasil y los
betas sectoriales de EE.UU. (0,719).
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V: INCIDENCIA DEL EFECTO TAMANO DE LA EMPRESA EN EL
RENDIMIENTO REQUERIDO AL CAPITAL PROPIO

INTRODUCCION TEORICA:

Las empresas que cotizan en bolsa suelen ser emprendimientos grandes
y establecidos, con volimenes importantes de ventas y una calificacién crediticia
mucho mejor que la que podria lograr una empresa mas pequefia; esta ultima,
es mas vulnerable a las fluctuaciones del contexto y a su propia operatoria
interna que las primeras. El riesgo por tamafio denota la vulnerabilidad que tiene
una empresa pequefa respecto de una empresa grande, que suele estar mejor
establecida, con clientes y cash-flow estables, y con los recursos financieros
suficientes como para capear temporales que la pequefia no estaria en
condiciones de soportar. Como resultado, el riesgo, y por lo tanto, el retorno de

una empresa pequeiia es mayor que el de una empresa grande.

Este efecto se produce también entre empresas cotizantes. Si se miden
los retornos de las empresas que cotizan en bolsa mas pequefias contra el
retorno de las medianas o grandes, se verifica que las primeras rinden mas, es
decir, son mas riesgosas que las segundas. En la practica, esto implica que en el
caso de la empresa mas pequefia debe agregarse una prima de riesgo a la tasa

de descuento, que naturalmente deprime el valor del negocio.*

A fin de analizar el impacto del efecto tamafio de la empresa en el
rendimiento esperado de la misma, la literatura plantea dos alternativas. En
primer lugar, se puede determinar el impacto del tamafio sobre el valor
economico, observando las expectativas de riesgo consideradas por las
entidades financieras para compafilas pertenecientes a un mismo sector
economico pero de diferente tamafio (capitalizacién bursétil). Esta diferencia
puede medirse computando el diferencial entre las tasas de interés activas, que
las entidades cobran para compafiias de un mismo sector econémico pero de
diferente tamafo. Para Gran Bretafia, por ejemplo, este spread entre tasas es
del orden del 1,4% al 4,5%. Para la Argentina, este diferencial varia con el

tiempo, aunque se mantiene relativamente estable, con un promedio del 3%—

12 pereiro y Galli, 2000.
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cifra que, al igual que en el caso britanico, se aproxima al valor estimado para los
EE.UU. (4%) por los analistas americanos.™

En segundo lugar, para determinar el efecto tamafio en las empresas que
cotizan en bolsa, se puede construir dos portafolios de empresas cotizantes de
similar riesgo y diferente tamafio, y verificar si existe alguna diferencia apreciable

y sistematica entre sus retornos.

ESTUDIO DE LA INCIDENCIA DEL EFECTO TAMANO DE LA EMPRESA
SOBRE EL RETORNO ESPERADO DE LA MISMA

Como se dijo con anterioridad, medimos el riesgo total de un activo
individual mediante la varianza de su rendimiento esperado, lo que nos da una
idea de cuanto se alejan los rendimientos futuros de un activo respecto de su

rendimiento esperado.

A su vez, dijimos que el riesgo total de un activo puede descomponerse

en riesgo sistematico y riesgo asistematico.

El riesgo sistematico es aquel que afecta a todos los activos de la
economia, y esta compuesto por cambios en las variables macroeconémicas que
suelen tener un “efecto sorpresa” cuando la informacion no habia sido anticipada

por el mercado.

En cambio, el riesgo no sistematico es el que afecta a un solo activo o a
un pequefio grupo de activos. Los ajustes tipicos por riesgo asistematico son por

tamarfio, tenencia accionaria minoritaria, y por iliquidez.**

Medimos el riesgo sistemético a través del Coeficiente de Determinacion

R? y por diferencia (1-R?), calculamos el riesgo asistematico.

A fin de estudiar la incidencia del tamafio de la empresa en el retorno
esperado de un activo, se analiza el tamafio de la varianza (riesgo total) que es
explicado por el riesgo asistematico (1 — R?). Se trabaja con el sector bancario
argentino por ser el sector con mayor nimero de empresas cotizantes en la
B.C.B.A.

Si el tamafio de la empresa resulta significativo, un indicio de ello deberia

verse reflejado en un mayor riesgo asistematico (1 —R?) para las empresas con

13 pereiro y Galli, 2000.
1 pereiro y Galli, 2000.
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menor capitalizacion bursétil. Ello se pretende buscar en las compafiias
bancarias que realizaron oferta publica de sus acciones en la BCBA para el
periodo de estudio comprendido entre el tercer trimestre del afio 2002 y el primer
trimestre del afio 2010; el cual se analiza en el cuadro siguiente:

Betas Bursatiles - Sector Bancario Argentino

Capitalizacién
Riesgo Riesgo No Capitalizacion Bursatil por
N°|Especie Compafiia Alfa Beta | Sistematico |Asistematico |Estadistico t Obser Bursatil al Empr.esa ./
R? (1-RrRY) . 31/08/2010 Capitalizacién
Bursatil del Sector
1|GALI _|Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. | 0,027 | 1,116 0,25 0,75 3,028 30 3.317.727.240 11,97%
2 [FRAN [Banco Francés S.A. -0,011) 1,125 0,64 0,36 7,062 30 5.712.247.909 20,62%
3 [BHIP _|Banco Hipotecario S.A. -0,023 | 1,409 0,29 0,71 3,350 30 2.385.000.000 8,61%
4 [BMA _ [Banco Macro S.A. 0,026 | 1,152 0,71 0,29 8,299 30 4.172.271.735 15,06%
5 [BPAT [Banco Patagonia S.A. 0,043 | 1,004 0,38 0,62 2,197 10 3.568.702.584 12,88%
6 [BRIO _[Banco Santander Rio S.A. 0,004 | 1,022 0,26 0,74 3,110 30 8.552.443.486 30,87%
27.708.392.954

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Para el caso del Banco Galicia y de Buenos Aires, el 75% del riesgo total
del mismo se explica por el riesgo asistematico, en tanto que el 25% restante, lo
explica el riesgo sistematico. Se observa que la relacién entre las variables
dependientes (cotizacion de las acciones de la empresa) y las variables
independientes (cotizacion del indice MERVAL), gozan de significatividad

estadistica, debido a que el valor del Estadistico t, es mayor que 2 (3,028).

Se observa que para el Banco Galicia y de buenos Aires, Banco
Hipotecario, Banco Patagonia, y Banco Santander Rio, el riesgo total de los
mismos se explica en mayor medida por el riesgo asistematico (75%, 71%; 62%;
y 72%, respectivamente). En otras palabras, para las compafiias indicadas, el
riesgo asistematico es el determinante fundamental del riesgo total de las

mismas, lo que puede explicarse en parte, por el efecto tamafio de la empresa.

Para las tres primeras compafiias sefialadas (Banco Galicia y de Buenos
Aires, Banco Hipotecario, Banco Patagonia), coincide una alta proporcion de
riesgo asistematico con una baja capitalizacién bursétil relativa (11,97%; 8,61%;
y 12,88%, respectivamente); lo que en parte se explica por el efecto tamafio de
la empresa. Sin embargo, en el caso del Banco Santander Rio, se observa una
alta proporcién de riesgo asistematico combinada con una alta capitalizacién
bursatil (30,87%), lo que se contradice con la hipétesis que plantea que las

empresas pequefas presentan mayor proporcion de riesgo asistemético.

Debido a la poca cantidad de empresas cotizantes en la BCBA, y sobre
todo al reducido numero de compafiias cotizantes en un mismo sector

econdmico; nos vemos imposibilitados de generalizar los resultados obtenidos.
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RESUMEN DEL CAPITULO I

En el presente capitulo se estudio la validez de la utilizacion de betas
sectoriales extranjeros para valuar empresas argentinas de capital cerrado a
través del modelo CAPM. También se estudié la incidencia del efecto tamafio de

la empresa en el rendimiento requerido para un activo.

El uso directo de betas sectoriales extranjeros asume que existe
correlacion aceptable entre los betas sectoriales extranjeros y los betas

sectoriales de la economia Argentina.

Para realizar el estudio se analizd la significaciébn estadistica de la
asociacion entre los betas sectoriales de Argentina con los betas sectoriales de
Chile, Brasil, México, Colombia, Perl, Venezuela y Estados Unidos. El periodo
de estudio seleccionado fue el comprendido entre el mes de agosto del afio

2005 al mes de agosto del afio 2010.

Se calcularon betas sectoriales apalancados y desapalancados para
cada una de las economias arriba indicadas, y se construyeron betas sectoriales

ponderados por capitalizacion bursatil y por promedio simple.

La correlacibon maxima obtenida entre betas sectoriales argentinos y
chilenos fue del 0,179; entre betas sectoriales argentinos y brasileros del 0,26;
entre betas sectoriales argentinos y peruanos del 0,297; entre betas sectoriales
argentinos y mexicanos del 0,43; entre betas sectoriales argentinos vy
americanos del 0,156 (BCBA-NYSE) y 0,251 (BCBA-NASDAQ).

Posteriormente, se realiz6 el pertinente contraste de hipétesis a fin de
analizar la significacion estadistica de las correlaciones encontradas entre los

betas sectoriales argentinos y extranjeros.

En ninguno de los casos analizados se encontrg evidencia de asociacion

significativa entre los betas sectoriales argentinos y extranjeros.

Los resultados obtenidos coinciden con los alcanzados por Pereiro y Galli
(2000), los cuales testearon la correlacion existente entre betas sectoriales

argentinos y americanos para el periodo 1997-1999 (frecuencia semanal),
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concluyendo que para la serie de datos utlizada, no existe correlacion

significativa entre los betas sectoriales americanos y argentinos®>.

En el presente capitulo se analizé también la correlaciéon parcial entre los
betas sectoriales argentinos, brasileros y americanos, no encontrando
correlacion significativa entre los betas sectoriales argentinos y extranjeros, pero

si, entre los betas sectoriales brasileros y americanos.

Para el periodo de estudio JldENGCUSIAONGNIANINTOMMAGIONNANAlIZAgE]

debido a la falta de correlacion significativa entre los betas sectoriales argentinos
y extranjeros, se recomienda no utilizar betas sectoriales extranjeros para valuar
empresas argentinas de capital cerrado a través del modelo CAPM, por los

motivos arriba sefalados.

En otras palabras, en base a los resultados obtenidos, se concluye que
para el periodo de estudio no BB es valido disefiar una ecuacién de
transformacion de betas sectoriales extranjeros en betas sectoriales argentinos,

debido a la falta de correlacion significativa entre los mismos.

!> | os resultados alcanzados por Pereiro y Galli (200) fueron: R2 = 0,104; R2 ajustado =
0,055; t Variable = 1,45; t Coeficiente = 1,89.
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CONCLUSIONES GENERALES

En el capitulo Il se estudio la validez de la utilizacion de betas contables
para estimar el riesgo de mercado de compariias argentinas de capital cerrado a
través del modelo CAPM.

Para ello, por un lado se analiz6 la significacién estadistica de los betas
contables y los betas bursatiles de las compafiias que realizaron oferta publica
de sus acciones en la BCBA durante el periodo comprendido entre el tercer
trimestre del afio 2002 y el primer trimestre del afio 2010. Por otro lado, se
estudio la significacion estadistica del grado de asociacion entre ambos tipos de

betas.

Para analizar la significatividad estadistica de los coeficientes beta, se
estudio el valor de los Estadisticos “t” y los Coeficientes de Determinaciéon “R®’

gue surgen de la regresion.

Se comprobé que la mayoria de los betas de mercado gozan de
significacion estadistica. Por el contrario, se verificO que practicamente la

totalidad de los betas contables no poseen significacion estadistica.

Luego se estimé la asociacion existente entre los betas contables y betas
bursétiles de las compafias cotizantes en la BCBA. La correlacion obtenida
entre los betas contables base ROE y los betas de mercado fue del -0,018 para
el periodo de estudio. En tanto que la correlacién alcanzada entre los betas
contables -base utilidad bruta- y los betas de mercado fue del 0,119 para el

periodo de estudio.

Para analizar la significacion estadistica de la correlacion obtenida entre
los betas contables y bursétiles de las compafiias cotizantes en la BCBA, se
realizd el pertinente contraste de hipétesis. Para ello se trabajé con la
distribucion T de Student para un nivel de significacion del 5% y para N-2 grados
de libertad.

Los resultados mostraron que no existe correlacion significativa entre los
betas contables y los betas de mercados de las compafias que realizaron oferta
publica de sus acciones en la BCBA durante el periodo comprendido entre el

tercer trimestre del afio 2002 y el primer trimestre del afio 2010.
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En el capitulo Il se estudi6 la validez de la utilizacion de betas
sectoriales extranjeros para valuar empresas argentinas de capital cerrado a
través del modelo CAPM.

El uso directo de betas sectoriales extranjeros asume la existencia de
correlacion significativa entre betas sectoriales extranjeros y betas sectoriales
argentinos. Testear esta hipotesis resulta de suma importancia, dado que

numerosos analistas locales utilizan betas americanos como referencia.

Para ello se analizé la significacion estadistica de la asociacion entre los
betas sectoriales de Argentina con los betas sectoriales de Chile, Brasil, México,
Colombia, Perd, Venezuela y Estados Unidos. El periodo de estudio
seleccionado fue el comprendido entre el mes de agosto del afio 2005 al mes de

agosto del afio 2010.

La correlacion maxima obtenida entre betas sectoriales argentinos y
chilenos fue del 0,179; entre betas sectoriales argentinos y brasileros del 0,26;
entre betas sectoriales argentinos y peruanos del 0,297; entre betas sectoriales
argentinos y mexicanos del 0,43; entre betas sectoriales argentinos y
americanos del 0,156 (BCBA-NYSE) y 0,251 (BCBA-NASDAQ).

Para analizar la significacion estadistica de las correlaciones encontradas
entre los betas sectoriales argentinos y extranjeros se realizd el pertinente
contraste de hipétesis, para lo cual se trabajé con la Distribucién T de Student
con un nivel de significacion del 5% y con N-2 grados de libertad.

En ninguno de los casos analizados se encontr6 evidencia de asociacion

significativa entre los betas sectoriales argentinos y extranjeros.

También se analizé la correlacion parcial entre los betas sectoriales
argentinos, brasileros y americanos, no encontrando correlacion significativa
entre los betas sectoriales argentinos y extranjeros, pero si entre los betas

sectoriales brasileros y americanos.

Conclusion Final:

Los resultados obtenidos permiten concluir que para el periodo de estudio
y de acuerdo a la informacion analizada no resultaria valido el uso de betas

contables para valuar empresas argentinas de capital cerrado a través del
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modelo CAPM por dos motivos: Primero: la mayoria de los betas contables de
las empresas cotizantes en la BCBA no gozan de significacion estadistica (91%
de las compafiias analizadas). Segundo: el grado de asociacion entre los betas
contables y los betas bursétiles de las compafiias cotizantes en la BCBA no
posee significacion estadistica.

Los resultados obtenidos también permiten afirmar que para el periodo de
estudio no resultaria valido el uso de betas sectoriales extranjeros para valuar
empresas argentinas de capital cerrado a través del modelo CAMP, debido a la
falta de correlacién significativa entre los betas sectoriales argentinos vy

extranjeros.

Por lo tanto, cuando se deba valuar empresas argentinas de capital
cerrado, se recomienda el uso de betas burséatiles de empresas comparables de

la Bolsa local, mas una prima por riesgo asistematico.

En caso de no disponer de comparables en la Bolsa local, se recomienda
tomar como aproximacion del costo del capital propio del ente, el rendimiento
contable del Patrimonio Neto (ROE).
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ANEXO |

El presente anexo expone un resumen de los calculos realizados para
estimar los betas bursatiles de las empresas que realizaron oferta publica de sus
acciones en la BCBA durante el periodo comprendido entre el tercer trimestre de
2002 al primer trimestre de 2010.

Se constatd que 54 compafiias realizaron oferta publica de sus acciones
en forma habitual a lo largo de todo el periodo de estudio, las cuales se exponen

a continuacion:

Betas de Mercado

N° Especie Compariia

1 AGRO Agrometal S.A.

2 ALPA Alpargatas S.A.

3 APSA Alto Palermo S.A.

4 ALUA Aluar Aluminio Argentino S.A.

5 GALI Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.
6 FRAN Banco Frances S.A.

7 BHIP Banco Hipotecario S.A.

8 BMA Banco Macro S.A.

9 BRIO Banco Santander Rio S.A.

10 CAPX Capex S.A.

11 CAPU Caputo S.A.

12 |CADO Carlos Casado S.A.

13 CELU Celulosa Argentina S.A.

14 CEPU2 Central Puerto S.A.

15 SALO Ceramica San Lorenzo S.A.

16 COLO Colorin S.A.

17 INTR Compaiiia Introductora de Buenos Aires S.A.
18 CRES Cresud S.A.

19 DGCU2 Distribuidora de Gas Cuyana S.A.
20 DYCA Dycasa S.A.

21 [CECO2 Endesa Costanera S.A.

22 FERR Ferrum S.A.

23 FIPL Fiplasto S.A.

24 |GARO Garovaglio y Zorraquin S.A.

25 GBAN Gas Natural Ban S.A.

26 GRAF Grafex S.A.

27 _|GRIM Grimoldi S.A.

28 OEST Grupo Concesionario del Oeste S.A.
29 GGAL Grupo Financiero Galicia S.A.

30 PATA Importadora y Exportadora de la Patagonia S.A.
31 [ROSE Instituto Rosenbusch S.A.

32 IRSA Irsa Inversiones y Presentaciones S.A.
33 |IMIN Juan Minetti S.A.

34 LEDE Ledesma S.A.

35 LONG Longvie S.A.

36 METR Metrogas S.A.

37 MIRG Mirgor S.A.

38 [SEMI Molinos Juan Semino S.A.

39 [MOLI Molinos Rio de la Plata S.A.

40 MORI Morixe Hermanos S.A.

41 PESA Petrobras Argentina S.A.

42 |PSUR Petrolera del Conosur S.A.

43 |[POLL Polledo S.A.

44 PATY Quickfood S.A.

45 RIGO Rigolleau S.A.

46 SAMI San Miguel S.A.
47 ERAR Siderar S.A.
48 |COME Sociedad Comercial del Plata S.A.
49 INDU Solvay Indupa S.A.

50 TECO2 Telecom Argentina S.A.

51 |TS Tenaris S.A.

52 TRAN Transener S.A.

53 |TGSU2 Transportadora de Gas del Sur S.A.
54 |YPFED YPF S.A.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)
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Cuadro N° 1.1

Empresa: Agrometal S.A. - Especie: AGRO

. ; Valor al Variacién
Especie Trimestre Fecha Cierre Trimestral

AGRO |Tercer T - 2002 25/09/2002 1,050 -

AGRO |Cuarto T - 2002 31/12/2002 2,400 1,28571
AGRO |Primer T - 2003 28/03/2003 3,080 0,28333
AGRO [Segundo T - 2003 | 30/06/2003 3,700 0,20130
AGRO |Tercer T - 2003 30/09/2003 4,920 0,32973
AGRO |Cuarto T - 2003 31/12/2003 7,500 0,52439
AGRO |Primer T - 2004 31/03/2004 11,850 0,58000
AGRO |Segundo T - 2004 | 30/06/2004 7,600 -0,35865
AGRO |Tercer T - 2004 30/09/2004 4,100 -0,46053
AGRO |Cuarto T - 2004 30/12/2004 3,500 -0,14634
AGRO |Primer T - 2005 31/03/2005 3,200 -0,08571
AGRO |Segundo T - 2005 | 30/06/2005 3,400 0,06250
AGRO |Tercer T - 2005 30/09/2005 5,320 0,56471
AGRO |Cuarto T - 2005 29/12/2005 4,980 -0,06391
AGRO |Primer T - 2006 31/03/2006 5,000 0,00402
AGRO |Segundo T - 2006 | 30/06/2006 3,820 -0,23600
AGRO |Tercer T - 2006 29/09/2006 3,940 0,03141
AGRO |Cuarto T - 2006 28/12/2006 4,370 0,10914
AGRO |Primer T - 2007 30/03/2007 4,320 -0,01144
AGRO |Segundo T - 2007 | 29/06/2007 4,320 0,00000
AGRO |Tercer T - 2007 28/09/2007 4,600 0,06481
AGRO |Cuarto T - 2007 28/12/2007 4,500 -0,02174
AGRO |Primer T - 2008 31/03/2008 4,110 -0,08667
AGRO |Segundo T - 2008 | 27/06/2008 3,400 -0,17275
AGRO |Tercer T - 2008 30/09/2008 3,300 -0,02941
AGRO |Cuarto T - 2008 30/12/2008 3,000 -0,09091
AGRO |Primer T - 2009 31/03/2009 2,800 -0,06667
AGRO |Segundo T - 2009 | 29/06/2009 2,960 0,05714
AGRO |Tercer T - 2009 30/09/2009 2,750 -0,07095
AGRO |Cuarto T - 2009 30/12/2009 3,850 0,40000
AGRO |Primer T - 2010 31/03/2010 4,720 0,22597

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Agrometal S.A.
Especie: AGRO

Rendimiento Bursatil

Rendimiento de la Cartera

Cuatrimestre

Especie: AGRO

de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002

1,28571

Cuarto T - 2002 0,32835
Primer T - 2003 0,28333 0,07907
Segundo T - 2003 0,20130 0,35157
Tercer T - 2003 0,32973 0,08109
Cuarto T - 2003 0,52439 0,29511
Primer T - 2004 0,58000 0,12100
Segundo T - 2004 -0,35865 -0,21321
Tercer T - 2004 -0,46053 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,14634 0,20382
Primer T - 2005 -0,08571 0,01821
Segundo T - 2005 0,06250 -0,02357
Tercer T - 2005 0,56471 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,06391 -0,08940
Primer T - 2006 0,00402 0,16670
Segundo T - 2006 -0,23600 -0,04970
Tercer T - 2006 0,03141 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,10914 0,27680
Primer T - 2007 -0,01144 0,00589
Segundo T - 2007 0,00000 0,04189
Tercer T - 2007 0,06481 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,02174 -0,01656
Primer T - 2008 -0,08667 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,17275 0,00197
Tercer T - 2008 -0,02941 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,09091 -0,32444
Primer T - 2009 -0,06667 0,04287
Segundo T - 2009 0,05714 0,41034
Tercer T - 2009 -0,07095 0,30679
Cuarto T - 2009 0,40000 0,11835
Primer T - 2010 0,22597 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta

Estadistico t (variable)
Ne° de Observaciones

19,73%
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Cuadro N° 1.2

Empresa: Alpargatas S.A. - Especie: ALPA

. . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Cierre Trimestral
ALPA |Tercer T - 2002 (*) 06/12/2002 8,500 -
ALPA |Cuarto T - 2002 31/12/2002 4,900 -0,42353
ALPA |Primer T - 2003 28/03/2003 2,000 -0,59184
ALPA |Segundo T - 2003 30/06/2003 2,900 0,45000
ALPA |Tercer T - 2003 30/09/2003 2,450 -0,15517
ALPA |Cuarto T - 2003 31/12/2003 2,720 0,11020
ALPA |Primer T - 2004 31/03/2004 2,590 -0,04779
ALPA |Segundo T - 2004 30/06/2004 1,600 -0,38224
ALPA |Tercer T - 2004 30/09/2004 1,590 -0,00625
ALPA |Cuarto T - 2004 30/12/2004 1,440 -0,09434
ALPA |Primer T - 2005 31/03/2005 1,550 0,07639
ALPA |Segundo T - 2005 30/06/2005 4,170 1,69032
ALPA |Tercer T - 2005 30/09/2005 4,670 0,11990
ALPA |Cuarto T - 2005 29/12/2005 4,620 -0,01071
ALPA |Primer T - 2006 31/03/2006 5,280 0,14286
ALPA |Segundo T - 2006 30/06/2006 4,850 -0,08144
ALPA |Tercer T - 2006 29/09/2006 4,500 -0,07216
ALPA |[Cuarto T - 2006 28/12/2006 4,980 0,10667
ALPA |Primer T - 2007 30/03/2007 5,720 0,14859
ALPA |Segundo T - 2007 29/06/2007 5,000 -0,12587
ALPA |Tercer T - 2007 28/09/2007 4,830 -0,03400
ALPA |Cuarto T - 2007 28/12/2007 4,700 -0,02692
ALPA |Primer T - 2008 31/03/2008 4,250 -0,09574
ALPA |Segundo T - 2008 30/06/2008 4,200 -0,01176
ALPA |Tercer T - 2008 30/09/2008 2,850 -0,32143
ALPA |[Cuarto T - 2008 30/12/2008 1,580 -0,44561
ALPA |Primer T - 2009 31/03/2009 1,400 -0,11392
ALPA |Segundo T - 2009 30/06/2009 2,090 0,49286
ALPA |Tercer T - 2009 30/09/2009 2,840 0,35885
ALPA |Cuarto T - 2009 30/12/2009 3,330 0,17254
ALPA _|Primer T - 2010 31/03/2010 3,430 0,03003

Nota: (*) El primer dia de cotizacién de la especie ALPA fue el dia 06-12-
2002. Se tom6 el valor de la cotizacion de dicha jornada como
representativo del Gtlimo dia de cotizacion del tercer trimestre del afio 2002.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Alpargatas S.A.
Especie: ALPA

Cuatrimestre

Rendimiento Bursatil
Especie: ALPA

Rendimiento de la Cartera
de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002

-0,42353

0,32835

Cuarto T - 2002

Primer T - 2003 -0,59184 0,07907
Segundo T - 2003 0,45000 0,35157
Tercer T - 2003 -0,15517 0,08109
Cuarto T - 2003 0,11020 0,29511
Primer T - 2004 -0,04779 0,12100
Segundo T - 2004 -0,38224 -0,21321
Tercer T - 2004 -0,00625 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,09434 0,20382
Primer T - 2005 0,07639 0,01821
Segundo T - 2005 1,69032 -0,02357
Tercer T - 2005 0,11990 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,01071 -0,08940
Primer T - 2006 0,14286 0,16670
Segundo T - 2006 -0,08144 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,07216 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,10667 0,27680
Primer T - 2007 0,14859 0,00589
Segundo T - 2007 -0,12587 0,04189
Tercer T - 2007 -0,03400 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,02692 -0,01656
Primer T - 2008 -0,09574 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,01176 0,00197
Tercer T - 2008 -0,32143 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,44561 -0,32444
Primer T - 2009 -0,11392 0,04287
Segundo T - 2009 0,49286 0,41034
Tercer T - 2009 0,35885 0,30679
Cuarto T - 2009 0,17254 0,11835
Primer T - 2010 0,03003 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta

0,080
-0,020
0,633

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

1,564
30
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Cuadro N° 1.3

Empresa: Alto Palermo S.A. - Especie: APSA

Especie

Trimestre

Fecha

Valor al Variacion
Cierre Trimestral

APSA _ |Tercer T - 2002

27/09/2002 1,260 -

APSA  [Cuarto T - 2002 31/12/2002 2,750 1,18254
APSA  [Primer T - 2003 27/03/2003 2,500 -0,09091
APSA  [Segundo T - 2003 | 30/06/2003 2,500 0,00000
APSA  [Tercer T - 2003 30/09/2003 2,650 0,06000
APSA  [Cuarto T - 2003 31/12/2003 4,150 0,56604
APSA _ |Primer T - 2004 31/03/2004 3,280 -0,20964
APSA _ |Segundo T - 2004 | 30/06/2004 3,500 0,06707
APSA  |Tercer T - 2004 29/09/2004 3,850 0,10000
APSA _ |Cuarto T - 2004 27/12/2004 6,300 0,63636
APSA _ |Primer T - 2005 28/03/2005 8,200 0,30159
APSA  |Segundo T - 2005 | 30/06/2005 6,400 -0,21951
APSA _ |Tercer T - 2005 28/09/2005 6,880 0,07500
APSA _ |Cuarto T - 2005 28/12/2005 6,800 -0,01163
APSA _ |Primer T - 2006 30/03/2006 6,800 0,00000
APSA  [Segundo T - 2006 | 29/06/2006 6,700 -0,01471
APSA _ |Tercer T - 2006 29/09/2006 7,500 0,11940
APSA _ |Cuarto T - 2006 28/12/2006 9,400 0,25333

APSA Primer T - 2007

29/03/2007 10,500 0,11702

APSA Segundo T - 2007

28/06/2007 14,500 0,38095

APSA  [Tercer T - 2007 27/09/2007 13,600 -0,06207
APSA Cuarto T - 2007 26/12/2007 12,250 -0,09926
APSA Primer T - 2008 28/03/2008 12,000 -0,02041
APSA Segundo T - 2008 | 30/06/2008 11,500 -0,04167
APSA  |[Tercer T - 2008 25/09/2008 9,450 -0,17826
APSA Cuarto T - 2008 18/12/2008 4,600 -0,51323
APSA Primer T - 2009 26/03/2009 4,500 -0,02174
APSA Segundo T - 2009 | 16/06/2009 4,800 0,06667
APSA  [Tercer T - 2009 30/09/2009 6,200 0,29167
APSA Cuarto T - 2009 30/12/2009 9,200 0,48387
APSA Primer T - 2010 31/03/2010 8,900 -0,03261

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Alto Palermo S.A.
Especie: APSA

eI Rendimiento Bursatil Rendimiento’de la Cartera
Especie: APSA de Mercado -Indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 1,18254 0,32835
Primer T - 2003 -0,09091 0,07907
Segundo T - 2003 0,00000 0,35157
Tercer T - 2003 0,06000 0,08109
Cuarto T - 2003 0,56604 0,29511
Primer T - 2004 -0,20964 0,12100
Segundo T - 2004 0,06707 -0,21321
Tercer T - 2004 0,10000 0,20842
Cuarto T - 2004 0,63636 0,20382
Primer T - 2005 0,30159 0,01821
Segundo T - 2005 -0,21951 -0,02357
Tercer T - 2005 0,07500 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,01163 -0,08940
Primer T - 2006 0,00000 0,16670
Segundo T - 2006 -0,01471 -0,04970
Tercer T - 2006 0,11940 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,25333 0,27680
Primer T - 2007 0,11702 0,00589
Segundo T - 2007 0,38095 0,04189
Tercer T - 2007 -0,06207 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,09926 -0,01656
Primer T - 2008 -0,02041 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,04167 0,00197
Tercer T - 2008 -0,17826 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,51323 -0,32444
Primer T - 2009 -0,02174 0,04287
Segundo T - 2009 0,06667 0,41034
Tercer T - 2009 0,29167 0,30679
Cuarto T - 2009 0,48387 0,11835
Primer T - 2010 -0,03261 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta

31,72%
0,030
0,995

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

3,607
30
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CuadroN° 1.4

Empresa: Aluar Aluminio Argentino S.A. - Especie: ALUA

Valor al | Variacion

Especie Trimestre Fecha N X
Cierre Trimestral

ALUA Tercer T - 2002 30/09/2002 4,950 -

ALUA Cuarto T - 2002 31/12/2002 6,550 0,32323
ALUA Primer T - 2003 28/03/2003 4,400 -0,32824
ALUA Segundo T - 2003 | 30/06/2003 4,200 -0,04545
ALUA Tercer T - 2003 30/09/2003 4,640 0,10476
ALUA Cuarto T - 2003 31/12/2003 4,050 -0,12716
ALUA Primer T - 2004 31/03/2004 4,250 0,04938
ALUA Segundo T - 2004 | 30/06/2004 3,400 -0,20000
ALUA Tercer T-2004 | 30/09/2004 4,200 0,23529
ALUA Cuarto T - 2004 | 31/12/2004 3,980 -0,05238
ALUA Primer T - 2005 31/03/2005 3,690 -0,07286
ALUA Segundo T - 2005 | 30/06/2005 3,610 -0,02168
ALUA Tercer T - 2005 30/09/2005 3,920 0,08587
ALUA Cuarto T - 2005 | 29/12/2005 3,360 -0,14286
ALUA Primer T - 2006 31/03/2006 3,260 -0,02976
ALUA Segundo T - 2006 | 30/06/2006 3,870 0,18712
ALUA Tercer T - 2006 29/09/2006 3,770 -0,02584

ALUA Cuarto T - 2006 28/12/2006

4,180 0,10875

ALUA Prim

er T - 2007 30/03/2007

4,690 0,12201

ALUA Segundo T - 2007 [ 29/06/2007

6,190 0,31983

ALUA Tercer T - 2007 28/09/2007

6,350 0,02585

ALUA Cuarto T - 2007 28/12/2007 5,900 -0,07087
ALUA Primer T - 2008 31/03/2008 5,910 0,00169
ALUA Segundo T - 2008 [ 30/06/2008 5,180 -0,12352
ALUA Tercer T - 2008 30/09/2008 4,150 -0,19884
ALUA Cuarto T - 2008 30/12/2008 2,750 -0,33735
ALUA Primer T - 2009 31/03/2009 1,670 -0,39273

ALUA Segundo T - 2009 [ 30/06/2009

2,950 0,76647

ALUA Tercer T - 2009 30/09/2009

3,490 0,18305

ALUA Cuarto T - 2009 | 30/12/2009

3,860 0,10602

ALUA Prim

er T-2010 | 31/03/2010

3,790 -0,01813

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: ALUAR S.A.
Especie: ALUA

EEHEEE Rendimiento Bursatil | Rendimiento de la Cartera
Especie: ALUA de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,32323 0,32835
Primer T - 2003 -0,32824 0,07907
Segundo T - 2003 -0,04545 0,35157
Tercer T - 2003 0,10476 0,08109
Cuarto T - 2003 -0,12716 0,29511
Primer T - 2004 0,04938 0,12100
Segundo T - 2004 -0,20000 -0,21321
Tercer T - 2004 0,23529 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,05238 0,20382
Primer T - 2005 -0,07286 0,01821
Segundo T - 2005 -0,02168 -0,02357
Tercer T - 2005 0,08587 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,14286 -0,08940
Primer T - 2006 -0,02976 0,16670
Segundo T - 2006 0,18712 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,02584 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,10875 0,27680
Primer T - 2007 0,12201 0,00589
Segundo T - 2007 0,31983 0,04189
Tercer T - 2007 0,02585 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,07087 -0,01656
Primer T - 2008 0,00169 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,12352 0,00197
Tercer T - 2008 -0,19884 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,33735 -0,32444
Primer T - 2009 -0,39273 0,04287
Segundo T - 2009 0,76647 0,41034
Tercer T - 2009 0,18305 0,30679
Cuarto T - 2009 0,10602 0,11835
Primer T - 2010 -0,01813 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinaciéon R2 33,27%
Alfa -0,042
Beta 0,735
Estadistico t (variable) 3,737
N° de Observaciones 30
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Cuadro N° 1.5

Empresa: Banco de Galiciay Buenos Aires S.A. - Especie: GALI

Especie Trimestre Fecha Va_lor gl V:?macmn
Cierre Trimestral
GALI Tercer T - 2002 05/11/2002 0,530 -
GALI Cuarto T - 2002 31/12/2002 1,600 2,01887
GALI Primer T - 2003 21/03/2003 1,900 0,18750
GALI Segundo T - 2003 30/06/2003 2,550 0,34211
GALI Tercer T - 2003 30/09/2003 2,700 0,05882
GALI Cuarto T - 2003 31/12/2003 3,850 0,42593
GALI Primer T - 2004 31/03/2004 4,900 0,27273
GALI Segundo T - 2004 23/06/2004 4,400 -0,10204
GALI Tercer T - 2004 29/09/2004 3,950 -0,10227
GALI Cuarto T - 2004 30/12/2004 3,800 -0,03797
GALI Primer T - 2005 30/03/2005 3,900 0,02632
GALI Segundo T - 2005 30/06/2005 3,700 -0,05128
GALI Tercer T - 2005 30/09/2005 4,140 0,11892
GALI Cuarto T - 2005 29/12/2005 4,200 0,01449
GALI Primer T - 2006 30/03/2006 3,650 -0,13095
GALI Segundo T - 2006 29/06/2006 3,250 -0,10959
GALI Tercer T - 2006 28/09/2006 3,500 0,07692
GALI Cuarto T - 2006 27/12/2006 4,500 0,28571
GALI Primer T - 2007 29/03/2007 5,350 0,18889
GALI Segundo T - 2007 29/06/2007 5,000 -0,06542
GALI Tercer T - 2007 27/09/2007 4,550 -0,09000
GALI Cuarto T - 2007 27/12/2007 4,300 -0,05495
GALI Primer T - 2008 31/03/2008 4,380 0,01860
GALI Segundo T - 2008 26/06/2008 3,750 -0,14384
GALI Tercer T - 2008 24/09/2008 3,850 0,02667
GALI Cuarto T - 2008 22/12/2008 2,430 -0,36883
GALI Primer T - 2009 27/03/2009 2,170 -0,10700
GALI Segundo T - 2009 29/06/2009 2,230 0,02765
GALI Tercer T - 2009 30/09/2009 3,000 0,34529
GALI Cuarto T - 2009 30/12/2009 3,400 0,13333
GALI Primer T - 2010 31/03/2010 4,000 0,17647

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Banco Galiciay de Buenos Aires S.A.
Especie: GALI

Cuatrimestre

Rendimiento Bursatil

Rendimiento de la Cartera de

Especie: GALI Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 2,01887 0,32835
Primer T - 2003 0,18750 0,07907
Segundo T - 2003 0,34211 0,35157
Tercer T - 2003 0,05882 0,08109
Cuarto T - 2003 0,42593 0,29511
Primer T - 2004 0,27273 0,12100
Segundo T - 2004 -0,10204 -0,21321
Tercer T - 2004 -0,10227 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,03797 0,20382
Primer T - 2005 0,02632 0,01821
Segundo T - 2005 -0,05128 -0,02357
Tercer T - 2005 0,11892 0,23945
Cuarto T - 2005 0,01449 -0,08940
Primer T - 2006 -0,13095 0,16670
Segundo T - 2006 -0,10959 -0,04970
Tercer T - 2006 0,07692 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,28571 0,27680
Primer T - 2007 0,18889 0,00589
Segundo T - 2007 -0,06542 0,04189
Tercer T - 2007 -0,09000 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,05495 -0,01656
Primer T - 2008 0,01860 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,14384 0,00197
Tercer T - 2008 0,02667 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,36883 -0,32444
Primer T - 2009 -0,10700 0,04287
Segundo T - 2009 0,02765 0,41034
Tercer T - 2009 0,34529 0,30679
Cuarto T - 2009 0,13333 0,11835
Primer T - 2010 0,17647 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresién:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

24,67%
0,027
1,116
3,028
30
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Cuadro N° 1.6

Empresa: Banco Francés S.A. - Especie: FRAN

Especie Trimestre Fecha Valor a V{anacmn
Cierre Trimestral

FRAN [Tercer T - 2002 30/09/2002 2,380 -

FRAN |Cuarto T-2002 | 31/12/2002 3,900 0,63866
FRAN_|Primer T - 2003 28/03/2003 4,800 0,23077
FRAN |Segundo T - 2003 | 30/06/2003 5,800 0,20833
FRAN |Tercer T - 2003 30/09/2003 6,130 0,05690
FRAN |Cuarto T-2003 | 31/12/2003 8,500 0,38662
FRAN |Primer T-2004 | 31/03/2004 8,450 -0,00588
FRAN |Segundo T - 2004 [ 30/06/2004 5,100 -0,39645
FRAN |Tercer T - 2004 30/09/2004 6,530 0,28039
FRAN_|Cuarto T - 2004 31/12/2004 7,030 0,07657
FRAN |Primer T - 2005 | 31/03/2005 6,350 -0,09673
FRAN |Segundo T - 2005 | 30/06/2005 5,810 -0,08504
FRAN |[Tercer T - 2005 30/09/2005 7,350 0,26506
FRAN |Cuarto T- 2005 | 29/12/2005 7,280 -0,00952
FRAN_|Primer T - 2006 31/03/2006 7,890 0,08379
FRAN_|Segundo T - 2006 | 30/06/2006 7,380 -0,06464
FRAN |Tercer T - 2006 29/09/2006 7,740 0,04878
FRAN_[Cuarto T - 2006 28/12/2006 9,600 0,24031
FRAN_|Primer T - 2007 | 30/03/2007 12,750 0,32813
FRAN |Segundo T - 2007 [ 29/06/2007 11,000 -0,13725
FRAN |Tercer T - 2007 28/09/2007 9,200 -0,16364
FRAN |Cuarto T-2007 | 28/12/2007 8,450 -0,08152
FRAN_|Primer T - 2008 31/03/2008 7,800 -0,07692
FRAN |Segundo T - 2008 | 30/06/2008 5,750 -0,26282
FRAN [Tercer T - 2008 30/09/2008 5,250 -0,08696
FRAN |Cuarto T-2008 | 30/12/2008 3,800 -0,27619
FRAN |Primer T-2009 | 31/03/2009 3,330 -0,12368
FRAN |Segundo T - 2009 [ 30/06/2009 5,650 0,69670
FRAN |Tercer T - 2009 30/09/2009 6,920 0,22478
FRAN_[Cuarto T - 2009 30/12/2009 8,100 0,17052
FRAN |Primer T-2010 | 31/03/2010 9,500 0,17284

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Banco Francés S.A.
Especie: FRAN

IS Rendimie'nto Bursatil | Rendimiento de_la Cartera
Especie: FRAN de Mercado -indice Merval

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,63866 0,32835
Primer T - 2003 0,23077 0,07907
Segundo T - 2003 0,20833 0,35157
Tercer T - 2003 0,05690 0,08109
Cuarto T - 2003 0,38662 0,29511
Primer T - 2004 -0,00588 0,12100
Segundo T - 2004 -0,39645 -0,21321
Tercer T - 2004 0,28039 0,20842
Cuarto T - 2004 0,07657 0,20382
Primer T - 2005 -0,09673 0,01821
Segundo T - 2005 -0,08504 -0,02357
Tercer T - 2005 0,26506 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,00952 -0,08940
Primer T - 2006 0,08379 0,16670
Segundo T - 2006 -0,06464 -0,04970
Tercer T - 2006 0,04878 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,24031 0,27680
Primer T - 2007 0,32813 0,00589
Segundo T - 2007 -0,13725 0,04189
Tercer T - 2007 -0,16364 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,08152 -0,01656
Primer T - 2008 -0,07692 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,26282 0,00197
Tercer T - 2008 -0,08696 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,27619 -0,32444
Primer T - 2009 -0,12368 0,04287
Segundo T - 2009 0,69670 0,41034
Tercer T - 2009 0,22478 0,30679
Cuarto T - 2009 0,17052 0,11835
Primer T - 2010 0,17284 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R? 64,04%
Alfa -0,011
Beta 1,125
Estadistico t (variable) 7,062
N° de Observaciones 30
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Cuadro N° 1.7

Empresa: Banco Hipotecario S.A. - Especie: BHIP

Valor al Variacion
Cierre Trimestral
BHIP Tercer T - 2002 (*) [ 04/10/2002 2,250 -

Especie Trimestre Fecha

BHIP Cuarto T - 2002 27/12/2002 1,850 -0,17778
BHIP Primer T - 2003 26/03/2003 2,100 0,13514
BHIP Segundo T - 2003 | 30/06/2003 2,480 0,18095
BHIP Tercer T - 2003 30/09/2003 2,850 0,14919
BHIP Cuarto T - 2003 31/12/2003 8,110 1,84561
BHIP Primer T - 2004 31/03/2004 7,700 -0,05055
BHIP Segundo T - 2004 | 30/06/2004 7,200 -0,06494
BHIP Tercer T - 2004 30/09/2004 7,100 -0,01389

BHIP Cuarto T - 2004 31/12/2004 10,400 0,46479
BHIP Primer T - 2005 31/03/2005 15,550 0,49519

BHIP Segundo T - 2005 | 30/06/2005 14,000 -0,09968
BHIP Tercer T - 2005 30/09/2005 12,250 -0,12500
BHIP Cuarto T - 2005 29/12/2005 11,700 -0,04490
BHIP Primer T - 2006 31/03/2006 11,850 0,01282
BHIP Segundo T - 2006 | 29/06/2006 11,100 -0,06329
BHIP Tercer T - 2006 28/09/2006 14,300 0,28829
BHIP Cuarto T - 2006 27/12/2006 22,000 0,53846
BHIP Primer T - 2007 30/03/2007 3,370 -0,84682
BHIP Segundo T - 2007 | 29/06/2007 3,270 -0,02967
BHIP Tercer T - 2007 28/09/2007 2,220 -0,32110
BHIP Cuarto T - 2007 28/12/2007 2,250 0,01351
BHIP Primer T - 2008 31/03/2008 1,680 -0,25333
BHIP Segundo T - 2008 | 30/06/2008 1,130 -0,32738
BHIP Tercer T - 2008 30/09/2008 1,000 -0,11504
BHIP Cuarto T - 2008 30/12/2008 0,530 -0,47000
BHIP Primer T - 2009 31/03/2009 0,470 -0,11321
BHIP Segundo T - 2009 | 30/06/2009 0,850 0,80851
BHIP Tercer T - 2009 30/09/2009 1,330 0,56471
BHIP Cuarto T - 2009 30/12/2009 1,470 0,10526
BHIP Primer T - 2010 31/03/2010 1,560 0,06122

Nota: (*) La especie ALPA no registré operacionmes durante el mes de
septiembre del afio 2002; por ello se tomé como valor representativo de
dicha jornada el primer dia de cotizacion del mes de octubre del afio 2002.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Banco Hipotecario S.A.

Especie: BHIP
. Rendimiento Bursatil |[Rendimiento de la Cartera de
CURHTESTe Especie: BHIP Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 -0,17778 0,32835
Primer T - 2003 0,13514 0,07907
Segundo T - 2003 0,18095 0,35157
Tercer T - 2003 0,14919 0,08109
Cuarto T - 2003 1,84561 0,29511
Primer T - 2004 -0,05055 0,12100
Segundo T - 2004 -0,06494 -0,21321
Tercer T - 2004 -0,01389 0,20842
Cuarto T - 2004 0,46479 0,20382
Primer T - 2005 0,49519 0,01821
Segundo T - 2005 -0,09968 -0,02357
Tercer T - 2005 -0,12500 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,04490 -0,08940
Primer T - 2006 0,01282 0,16670
Segundo T - 2006 -0,06329 -0,04970
Tercer T - 2006 0,28829 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,53846 0,27680
Primer T - 2007 -0,84682 0,00589
Segundo T - 2007 -0,02967 0,04189
Tercer T - 2007 -0,32110 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,01351 -0,01656
Primer T - 2008 -0,25333 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,32738 0,00197
Tercer T - 2008 -0,11504 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,47000 -0,32444
Primer T - 2009 -0,11321 0,04287
Segundo T - 2009 0,80851 0,41034
Tercer T - 2009 0,56471 0,30679
Cuarto T - 2009 0,10526 0,11835
Primer T - 2010 0,06122 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R? 28,61%
Alfa -0,023
Beta 1,409
Estadistico t (variable) 3,350
N° de Observaciones 30
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Cuadro N° 1.8

Empresa: Banco Macro S.A. - Especie: BMA

Especie Trimestre Fecha Va\_lor gl Vgrlacwn
Cierre Trimestral

BMA |Tercer T - 2002 30/09/2002 0,890 -

BMA |Cuarto T-2002 [ 31/12/2002 1,420 0,59551
BMA |Primer T - 2003 28/03/2003 1,490 0,04930
BMA |Segundo T - 2003 [ 30/06/2003 2,080 0,39597
BMA |Tercer T - 2003 30/09/2003 2,090 0,00481
BMA |Cuarto T-2003 | 31/12/2003 2,920 0,39713
BMA |Primer T-2004 | 31/03/2004 3,360 0,15068
BMA |Segundo T - 2004 | 30/06/2004 2,690 -0,19940
BMA |Tercer T - 2004 30/09/2004 3,270 0,21561
BMA |Cuarto T - 2004 31/12/2004 3,690 0,12844
BMA |Primer T- 2005 [ 31/03/2005 3,920 0,06233
BMA |Segundo T - 2005 [ 30/06/2005 3,680 -0,06122
BMA |Tercer T - 2005 30/09/2005 5,050 0,37228
BMA |Cuarto T-2005 [ 29/12/2005 5,360 0,06139
BMA |Primer T - 2006 31/03/2006 6,880 0,28358
BMA |Segundo T - 2006 [ 30/06/2006 6,200 -0,09884
BMA |Tercer T - 2006 29/09/2006 6,630 0,06935
BMA |Cuarto T - 2006 28/12/2006 9,050 0,36501
BMA |Primer T - 2007 [ 30/03/2007 10,500 0,16022
BMA |Segundo T - 2007 | 29/06/2007 10,050 -0,04286
BMA |Tercer T - 2007 28/09/2007 9,200 -0,08458
BMA |Cuarto T-2007 [ 28/12/2007 7,700 -0,16304
BMA _|Primer T - 2008 31/03/2008 8,140 0,05714
BMA |Segundo T - 2008 [ 30/06/2008 5,430 -0,33292
BMA |Tercer T - 2008 30/09/2008 6,050 0,11418
BMA |Cuarto T-2008 [ 30/12/2008 4,000 -0,33884
BMA |Primer T-2009 [ 31/03/2009 3,850 -0,03750
BMA |Segundo T - 2009 [ 30/06/2009 6,200 0,61039
BMA |Tercer T - 2009 30/09/2009 9,170 0,47903
BMA |Cuarto T - 2009 30/12/2009 10,750 0,17230
BMA |Primer T-2010 [ 31/03/2010 11,300 0,05116

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Banco Macro S.A.

Especie: BMA
c . Rendimiento Bursatil |Rendimiento de la Cartera
TR Especie: BMA de Mercado -indice Merval

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,59551 0,32835
Primer T - 2003 0,04930 0,07907
Segundo T - 2003 0,39597 0,35157
Tercer T - 2003 0,00481 0,08109
Cuarto T - 2003 0,39713 0,29511
Primer T - 2004 0,15068 0,12100
Segundo T - 2004 -0,19940 -0,21321
Tercer T - 2004 0,21561 0,20842
Cuarto T - 2004 0,12844 0,20382
Primer T - 2005 0,06233 0,01821
Segundo T - 2005 -0,06122 -0,02357
Tercer T - 2005 0,37228 0,23945
Cuarto T - 2005 0,06139 -0,08940
Primer T - 2006 0,28358 0,16670
Segundo T - 2006 -0,09884 -0,04970
Tercer T - 2006 0,06935 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,36501 0,27680
Primer T - 2007 0,16022 0,00589
Segundo T - 2007 -0,04286 0,04189
Tercer T - 2007 -0,08458 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,16304 -0,01656
Primer T - 2008 0,05714 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,33292 0,00197
Tercer T - 2008 0,11418 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,33884 -0,32444
Primer T - 2009 -0,03750 0,04287
Segundo T - 2009 0,61039 0,41034
Tercer T - 2009 0,47903 0,30679
Cuarto T - 2009 0,17230 0,11835
Primer T - 2010 0,05116 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresién:

Coeficiente de Determinacion R2 71,09%
Alfa 0,026
Beta 1,152
Estadistico t (variable) 8,299
N° de Observaciones 30
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Cuadro N°

1.9

Empresa: Banco Santander Rio

S.A. - Especie: BRIO

Especie Trimestre Fecha V§I0r a Vgnacmn
Cierre Trimestral

BRIO |Tercer T - 2002 (*) 20/08/2002 2,500 -

BRIO |Cuarto T - 2002 13/12/2002 1,850 -0,26000
BRIO |Primer T - 2003 25/03/2003 2,490 0,34595
BRIO |Segundo T - 2003 25/06/2003 2,810 0,12851
BRIO |Tercer T - 2003 29/09/2003 2,270 -0,19217
BRIO |Cuarto T - 2003 31/12/2003 4,300 0,89427
BRIO |Primer T - 2004 29/03/2004 3,680 -0,14419
BRIO |Segundo T - 2004 23/06/2004 3,150 -0,14402
BRIO |Tercer T - 2004 30/09/2004 3,400 0,07937
BRIO |Cuarto T - 2004 30/12/2004 3,300 -0,02941
BRIO |Primer T - 2005 30/03/2005 3,200 -0,03030
BRIO |Segundo T - 2005 30/06/2005 2,590 -0,19063
BRIO |Tercer T - 2005 30/09/2005 3,600 0,38996
BRIO |Cuarto T - 2005 28/12/2005 2,260 -0,37222
BRIO |Primer T - 2006 31/03/2006 2,300 0,01770
BRIO |Segundo T - 2006 29/06/2006 2,050 -0,10870
BRIO |Tercer T - 2006 29/09/2006 2,000 -0,02439
BRIO |Cuarto T - 2006 28/12/2006 3,950 0,97500
BRIO |Primer T - 2007 30/03/2007 7,450 0,88608
BRIO |Segundo T - 2007 29/06/2007 6,900 -0,07383
BRIO |Tercer T - 2007 28/09/2007 5,190 -0,24783
BRIO |Cuarto T - 2007 28/12/2007 5,000 -0,03661
BRIO |Primer T - 2008 28/03/2008 5,000 0,00000
BRIO |Segundo T - 2008 23/06/2008 4,500 -0,10000
BRIO |Tercer T - 2008 29/09/2008 3,600 -0,20000
BRIO |Cuarto T - 2008 30/12/2008 2,750 -0,23611
BRIO |Primer T - 2009 31/03/2009 2,300 -0,16364
BRIO |Segundo T - 2009 30/06/2009 2,880 0,25217
BRIO |Tercer T - 2009 30/09/2009 4,740 0,64583
BRIO |Cuarto T - 2009 30/12/2009 6,150 0,29747
BRIO |Primer T - 2010 31/03/2010 6,780 0,10244

Nota: (*) La especie BRIO no registré operacionmes durante los meses
de septiembre y octubre del afio 2002; por ello se tomé como valor
representativo del tercer trimestre del afio 2002 el dltimo dia de

cotizacion del mes de agosto del afio 2002.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos

de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Banco Santander Rio S.A.
Especie: BRIO

q Rendimiento Bursatil | Rendimiento de la Cartera
Cuatrimestre § .
Especie: BRIO de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 -0,26000 0,32835
Primer T - 2003 0,34595 0,07907
Segundo T - 2003 0,12851 0,35157
Tercer T - 2003 -0,19217 0,08109
Cuarto T - 2003 0,89427 0,29511
Primer T - 2004 -0,14419 0,12100
Segundo T - 2004 -0,14402 -0,21321
Tercer T - 2004 0,07937 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,02941 0,20382
Primer T - 2005 -0,03030 0,01821
Segundo T - 2005 -0,19063 -0,02357
Tercer T - 2005 0,38996 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,37222 -0,08940
Primer T - 2006 0,01770 0,16670
Segundo T - 2006 -0,10870 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,02439 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,97500 0,27680
Primer T - 2007 0,88608 0,00589
Segundo T - 2007 -0,07383 0,04189
Tercer T - 2007 -0,24783 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,03661 -0,01656
Primer T - 2008 0,00000 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,10000 0,00197
Tercer T - 2008 -0,20000 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,23611 -0,32444
Primer T - 2009 -0,16364 0,04287
Segundo T - 2009 0,25217 0,41034
Tercer T - 2009 0,64583 0,30679
Cuarto T - 2009 0,29747 0,11835
Primer T - 2010 0,10244 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la
Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?
Alfa

Beta

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

BCBA (www.bolsar.com)

25,67%
0,004
1,022
3,110
30
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Cuadro N° 1.10

Empresa: Capex S.A. - Especie: CAPX

. . Valor al Variacién
Especie Trimestre Fecha Cierre Trimestral

CAPX __|Tercer T - 2002 26/09/2002 1,850 -

CAPX _ |Cuarto T-2002 | 27/12/2002 2,670 0,44324
CAPX Primer T - 2003 24/03/2003 2,030 -0,23970
CAPX Segundo T - 2003 | 27/06/2003 2,800 0,37931
CAPX Tercer T - 2003 29/09/2003 2,650 -0,05357
CAPX Cuarto T - 2003 31/12/2003 5,980 1,25660
CAPX Primer T - 2004 31/03/2004 4,350 -0,27258
CAPX Segundo T - 2004 | 30/06/2004 3,950 -0,09195
CAPX _|Tercer T - 2004 30/09/2004 4,900 0,24051
CAPX |Cuarto T-2004 | 29/12/2004 4,950 0,01020
CAPX _ |Primer T - 2005 | 29/03/2005 5,400 0,09091
CAPX _ |Segundo T - 2005 | 30/06/2005 4,350 -0,19444
CAPX _ |Tercer T - 2005 30/09/2005 4,910 0,12874
CAPX _ |Cuarto T -2005 | 29/12/2005 5,000 0,01833
CAPX Primer T - 2006 31/03/2006 5,490 0,09800
CAPX Segundo T - 2006 | 30/06/2006 9,950 0,81239
CAPX Tercer T - 2006 29/09/2006 10,900 0,09548
CAPX Cuarto T - 2006 28/12/2006 9,500 -0,12844
CAPX Primer T - 2007 20/03/2007 10,800 0,13684
CAPX Segundo T - 2007 | 29/06/2007 13,200 0,22222
CAPX__|Tercer T - 2007 28/09/2007 17,000 0,28788
CAPX _|Cuarto T - 2007 | 28/12/2007 21,000 0,23529
CAPX _ |Primer T - 2008 | 27/03/2008 22,500 0,07143
CAPX _ |Segundo T - 2008 | 30/06/2008 7,400 -0,67111
CAPX __|Tercer T - 2008 30/09/2008 4,650 -0,37162
CAPX _|Cuarto T - 2008 | 30/12/2008 2,090 -0,55054
CAPX Primer T - 2009 27/03/2009 1,700 -0,18660
CAPX Segundo T - 2009 | 30/06/2009 2,200 0,29412
CAPX Tercer T - 2009 30/09/2009 3,500 0,59091
CAPX Cuarto T - 2009 30/12/2009 3,240 -0,07429
CAPX Primer T - 2010 31/03/2010 3,250 0,00309

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA

Empresa: CAPEX S.A.
Especie: CAPX

CUETESTE Rendimiento Bursatil Rendimientolde la Cartera
Especie: CAPX de Mercado -Indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,44324 0,32835
Primer T - 2003 -0,23970 0,07907
Segundo T - 2003 0,37931 0,35157
Tercer T - 2003 -0,05357 0,08109
Cuarto T - 2003 1,25660 0,29511
Primer T - 2004 -0,27258 0,12100
Segundo T - 2004 -0,09195 -0,21321
Tercer T - 2004 0,24051 0,20842
Cuarto T - 2004 0,01020 0,20382
Primer T - 2005 0,09091 0,01821
Segundo T - 2005 -0,19444 -0,02357
Tercer T - 2005 0,12874 0,23945
Cuarto T - 2005 0,01833 -0,08940
Primer T - 2006 0,09800 0,16670
Segundo T - 2006 0,81239 -0,04970
Tercer T - 2006 0,09548 -0,04314
Cuarto T - 2006 -0,12844 0,27680
Primer T - 2007 0,13684 0,00589
Segundo T - 2007 0,22222 0,04189
Tercer T - 2007 0,28788 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,23529 -0,01656
Primer T - 2008 0,07143 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,67111 0,00197
Tercer T - 2008 -0,37162 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,55054 -0,32444
Primer T - 2009 -0,18660 0,04287
Segundo T - 2009 0,29412 0,41034
Tercer T - 2009 0,59091 0,30679
Cuarto T - 2009 -0,07429 0,11835
Primer T - 2010 0,00309 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R? 25,44%
Alfa 0,003
Beta 1,082
Estadistico t (variable) 3,091
N° de Observaciones 30

127




Cuadro N° 1.11

Empresa: CAPUTO S.A. - Especie: CAPU

Especie Trimestre Fecha Va.lor o Vgnauén
Cierre Trimestral

CAPU Tercer T - 2002 (*) 21/11/2002 1,020 -

CAPU Cuarto T - 2002 16/12/2002 1,200 0,17647
CAPU Primer T - 2003 (**) 16/05/2003 1,640 0,36667
CAPU Segundo T - 2003 26/06/2003 1,520 -0,07317
CAPU Tercer T - 2003 26/09/2003 1,350 -0,11184
CAPU Cuarto T - 2003 30/12/2003 1,570 0,16296
CAPU Primer T - 2004 26/03/2004 1,680 0,07006
CAPU Segundo T - 2004 (***) | 27/05/2004 1,520 -0,09524
CAPU Tercer T - 2004 22/09/2004 1,450 -0,04605
CAPU Cuarto T - 2004 30/12/2004 1,310 -0,09655
CAPU Primer T - 2005 28/03/2005 1,520 0,16031
CAPU Segundo T - 2005 24/06/2005 1,350 -0,11184
CAPU Tercer T - 2005 30/09/2005 2,030 0,50370
CAPU Cuarto T - 2005 29/12/2005 1,860 -0,08374
CAPU Primer T - 2006 31/03/2006 4,490 1,41398
CAPU Segundo T - 2006 29/06/2006 4,850 0,08018
CAPU Tercer T - 2006 29/09/2006 2,850 -0,41237
CAPU Cuarto T - 2006 28/12/2006 2,600 -0,08772
CAPU Primer T - 2007 30/03/2007 2,450 -0,05769
CAPU Segundo T - 2007 28/06/2007 2,680 0,09388
CAPU Tercer T - 2007 28/09/2007 2,540 -0,05224
CAPU Cuarto T - 2007 28/12/2007 2,790 0,09843
CAPU Primer T - 2008 17/03/2008 2,750 -0,01434
CAPU Segundo T - 2008 27/06/2008 3,050 0,10909
CAPU Tercer T - 2008 25/09/2008 2,270 -0,25574
CAPU Cuarto T - 2008 30/12/2008 1,180 -0,48018
CAPU Primer T - 2009 31/03/2009 1,390 0,17797
CAPU Segundo T - 2009 30/06/2009 1,610 0,15827
CAPU Tercer T - 2009 30/09/2009 2,700 0,67702
CAPU Cuarto T - 2009 30/12/2009 2,520 -0,06667
CAPU Primer T - 2010 31/03/2010 3,190 0,26587

Nota: (*) El primer dia de cotizacién de la especie ALPA fue el dia 21-11-
2002. Se tomo el valor de la cotizacién de dicha jornada como representativo
del (tlimo dia de cotizacién del tercer trimestre del afio 2002.

Nota: (**) La especie ALPA no registré operaciones de compra-venta de sus
acciones entre los meses de enero y abril de 2002, por ello se tom6 el primer
dia de cotizacion del mes de mayo de 2003 como representativo del Gltimo
dia de cotizacion del primer trimestre del afio 2003.

Nota: (***) La especie ALPA no registré operaciones de compra-venta de sus
acciones entre los meses de junio y agosto de 2004, por ello se tomo6 el
dltimo dia de cotizacién del mes de mayo de 2003 como representativo del
segundo trimestre del afio 2004.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Caputo S.A.
Especie: CAPU

q Rendimiento Bursatil | Rendimiento de la Cartera
SEUERNS Especie: CAPU de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - =

Cuarto T - 2002 0,17647 0,32835
Primer T - 2003 0,36667 0,07907
Segundo T - 2003 -0,07317 0,35157
Tercer T - 2003 -0,11184 0,08109
Cuarto T - 2003 0,16296 0,29511
Primer T - 2004 0,07006 0,12100
Segundo T - 2004 -0,09524 -0,21321
Tercer T - 2004 -0,04605 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,09655 0,20382
Primer T - 2005 0,16031 0,01821
Segundo T - 2005 -0,11184 -0,02357
Tercer T - 2005 0,50370 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,08374 -0,08940
Primer T - 2006 1,41398 0,16670
Segundo T - 2006 0,08018 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,41237 -0,04314
Cuarto T - 2006 -0,08772 0,27680
Primer T - 2007 -0,05769 0,00589
Segundo T - 2007 0,09388 0,04189
Tercer T - 2007 -0,05224 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,09843 -0,01656
Primer T - 2008 -0,01434 -0,02231
Segundo T - 2008 0,10909 0,00197
Tercer T - 2008 -0,25574 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,48018 -0,32444
Primer T - 2009 0,17797 0,04287
Segundo T - 2009 0,15827 0,41034
Tercer T - 2009 0,67702 0,30679
Cuarto T - 2009 -0,06667 0,11835
Primer T - 2010 0,26587 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R? 18,65%
Alfa 0,018
Beta 0,834
Estadistico t (variable) 2,534
N° de Observaciones 30
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Cuadro 1.

12

Empresa: Carlos Casado S.A. - Especie: CADO

Especie Trimestre Fecha Va_lor al Vz_arlacwn
Cierre Trimestral

CADO ([Tercer T - 2002 26/09/2002 1,200 -

CADO [Cuarto T-2002 | 31/12/2002 1,550 0,29167
CADO _(Primer T - 2003 20/03/2003 1,400 -0,09677
CADO [Segundo T - 2003 | 30/06/2003 1,250 -0,10714
CADO |[Tercer T - 2003 30/09/2003 1,350 0,08000
CADO [Cuarto T-2003 | 31/12/2003 1,850 0,37037
CADO |Primer T-2004 | 31/03/2004 2,200 0,18919
CADO [Segundo T - 2004 | 30/06/2004 1,550 -0,29545
CADO |[Tercer T - 2004 30/09/2004 1,400 -0,09677
CADO [Cuarto T - 2004 31/12/2004 1,570 0,12143
CADO_|Primer T - 2005 | 30/03/2005 1,690 0,07643
CADO [Segundo T - 2005 | 30/06/2005 2,450 0,44970
CADO (Tercer T - 2005 30/09/2005 3,600 0,46939
CADO [Cuarto T-2005 | 29/12/2005 3,350 -0,06944
CADO _(Primer T - 2006 31/03/2006 3,400 0,01493
CADO |[Segundo T - 2006 | 30/06/2006 3,540 0,04118
CADO |[Tercer T - 2006 29/09/2006 3,820 0,07910
CADO [Cuarto T - 2006 28/12/2006 5,550 0,45288
CADO |Primer T - 2007 | 30/03/2007 5,320 -0,04144
CADO [Segundo T - 2007 | 29/06/2007 6,550 0,23120
CADO |[Tercer T - 2007 28/09/2007 6,390 -0,02443
CADO [Cuarto T-2007 | 28/12/2007 6,680 0,04538
CADO (Primer T - 2008 31/03/2008 7,020 0,05090
CADO [Segundo T - 2008 | 30/06/2008 7,380 0,05128
CADO (Tercer T - 2008 30/09/2008 8,500 0,15176
CADO [Cuarto T-2008 | 26/12/2008 7,150 -0,15882
CADO |Primer T-2009 | 31/03/2009 6,940 -0,02937
CADO [Segundo T - 2009 | 30/06/2009 7,600 0,09510
CADO |[Tercer T - 2009 30/09/2009 13,850 0,82237
CADO [Cuarto T - 2009 30/12/2009 12,500 -0,09747
CADO |Primer T-2010 | 31/03/2010 8,300 -0,33600

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Carlos Casado S.A.
Especie: CADO

CETESTE Rendimiento Burséatil Rendimiento’de la Cartera
Especie: CADO de Mercado -Indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,29167 0,32835
Primer T - 2003 -0,09677 0,07907
Segundo T - 2003 -0,10714 0,35157
Tercer T - 2003 0,08000 0,08109
Cuarto T - 2003 0,37037 0,29511
Primer T - 2004 0,18919 0,12100
Segundo T - 2004 -0,29545 -0,21321
Tercer T - 2004 -0,09677 0,20842
Cuarto T - 2004 0,12143 0,20382
Primer T - 2005 0,07643 0,01821
Segundo T - 2005 0,44970 -0,02357
Tercer T - 2005 0,46939 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,06944 -0,08940
Primer T - 2006 0,01493 0,16670
Segundo T - 2006 0,04118 -0,04970
Tercer T - 2006 0,07910 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,45288 0,27680
Primer T - 2007 -0,04144 0,00589
Segundo T - 2007 0,23120 0,04189
Tercer T - 2007 -0,02443 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,04538 -0,01656
Primer T - 2008 0,05090 -0,02231
Segundo T - 2008 0,05128 0,00197
Tercer T - 2008 0,15176 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,15882 -0,32444
Primer T - 2009 -0,02937 0,04287
Segundo T - 2009 0,09510 0,41034
Tercer T - 2009 0,82237 0,30679
Cuarto T - 2009 -0,09747 0,11835
Primer T - 2010 -0,33600 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R?
Alfa

Beta

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

20,79%
0,043
0,622
2,711
30
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Cuadro 1.13

Empresa: Celulosa Argentina S.A. - Especie: CELU

. . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Cierre Trimestral

CELU Tercer T - 2002 30/09/2002 1,000 -

CELU Cuarto T - 2002 31/12/2002 3,100 2,10000
CELU Primer T - 2003 28/03/2003 2,360 -0,23871
CELU Segundo T - 2003 | 30/06/2003 2,700 0,14407
CELU Tercer T - 2003 30/09/2003 2,770 0,02593
CELU Cuarto T - 2003 31/12/2003 3,000 0,08303
CELU Primer T - 2004 31/03/2004 3,100 0,03333
CELU Segundo T - 2004 | 30/06/2004 2,300 -0,25806
CELU Tercer T - 2004 30/09/2004 2,770 0,20435
CELU Cuarto T - 2004 31/12/2004 3,240 0,16968
CELU Primer T - 2005 31/03/2005 3,150 -0,02778
CELU Segundo T - 2005 | 30/06/2005 3,450 0,09524
CELU Tercer T - 2005 30/09/2005 3,830 0,11014
CELU Cuarto T - 2005 29/12/2005 3,980 0,03916
CELU Primer T - 2006 31/03/2006 2,800 -0,29648
CELU Segundo T - 2006 | 30/06/2006 2,420 -0,13571
CELU Tercer T - 2006 29/09/2006 2,260 -0,06612
CELU Cuarto T - 2006 27/12/2006 2,250 -0,00442
CELU Primer T - 2007 29/03/2007 2,140 -0,04889
CELU Segundo T - 2007 | 29/06/2007 2,600 0,21495
CELU Tercer T - 2007 28/09/2007 3,440 0,32308
CELU Cuarto T - 2007 28/12/2007 4,880 0,41860
CELU Primer T - 2008 31/03/2008 5,450 0,11680
CELU Segundo T - 2008 | 30/06/2008 3,620 -0,33578
CELU Tercer T - 2008 30/09/2008 2,780 -0,23204
CELU Cuarto T - 2008 30/12/2008 1,360 -0,51079
CELU Primer T - 2009 31/03/2009 0,770 -0,43382
CELU Segundo T - 2009 | 30/06/2009 1,280 0,66234
CELU Tercer T - 2009 30/09/2009 2,130 0,66406
CELU Cuarto T - 2009 30/12/2009 2,900 0,36150
CELU Primer T - 2010 31/03/2010 3,370 0,16207

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Celulosa Argentina S.A.

Especie: CELU

Cuatrimestre Rendimignto Bursatil Rendimiento’de‘la Cartera
Especie: CELU de Mercado -Indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 2,10000 0,32835
Primer T - 2003 -0,23871 0,07907
Segundo T - 2003 0,14407 0,35157
Tercer T - 2003 0,02593 0,08109
Cuarto T - 2003 0,08303 0,29511
Primer T - 2004 0,03333 0,12100
Segundo T - 2004 -0,25806 -0,21321
Tercer T - 2004 0,20435 0,20842
Cuarto T - 2004 0,16968 0,20382
Primer T - 2005 -0,02778 0,01821
Segundo T - 2005 0,09524 -0,02357
Tercer T - 2005 0,11014 0,23945
Cuarto T - 2005 0,03916 -0,08940
Primer T - 2006 -0,29648 0,16670
Segundo T - 2006 -0,13571 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,06612 -0,04314
Cuarto T - 2006 -0,00442 0,27680
Primer T - 2007 -0,04889 0,00589
Segundo T - 2007 0,21495 0,04189
Tercer T - 2007 0,32308 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,41860 -0,01656
Primer T - 2008 0,11680 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,33578 0,00197
Tercer T - 2008 -0,23204 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,51079 -0,32444
Primer T - 2009 -0,43382 0,04287
Segundo T - 2009 0,66234 0,41034
Tercer T - 2009 0,66406 0,30679
Cuarto T - 2009 0,36150 0,11835
Primer T - 2010 0,16207 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

30,10%
0,001
1,445
3,473
30
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Cuadro N° 1.14

Empresa: Central Puerto S.A. - Especie: CEPU2

. . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha S T —
CEPU2 [Tercer T - 2002 30/09/2002 0,430 -
CEPU2 |Cuarto T - 2002 31/12/2002 0,800 0,86047
CEPU2 [Primer T - 2003 28/03/2003 0,840 0,05000
CEPU2 [Segundo T - 2003 | 30/06/2003 1,380 0,64286
CEPU2 |Tercer T - 2003 30/09/2003 1,380 0,00000
CEPU2 |Cuarto T - 2003 31/12/2003 2,380 0,72464
CEPU2 [Primer T - 2004 31/03/2004 2,400 0,00840
CEPU2 [Segundo T - 2004 | 30/06/2004 1,450 -0,39583
CEPU2 |Tercer T - 2004 30/09/2004 1,800 0,24138
CEPU2 |Cuarto T - 2004 30/12/2004 1,880 0,04444
CEPU2 |Primer T - 2005 31/03/2005 1,620 -0,13830
CEPU2 |Segundo T - 2005 | 30/06/2005 1,500 -0,07407
CEPU2 [Tercer T - 2005 30/09/2005 1,990 0,32667
CEPU2 [Cuarto T - 2005 29/12/2005 1,990 0,00000
CEPU2 [Primer T - 2006 31/03/2006 1,980 -0,00503
CEPU2 [Segundo T - 2006 | 30/06/2006 2,490 0,25758
CEPU2 [Tercer T - 2006 29/09/2006 2,390 -0,04016
CEPU2 |Cuarto T - 2006 28/12/2006 2,800 0,17155
CEPU2 [Primer T - 2007 30/03/2007 2,540 -0,09286
CEPU2 [Segundo T - 2007 | 29/06/2007 4,400 0,73228
CEPU2 |Tercer T - 2007 28/09/2007 5,250 0,19318
CEPU2 |Cuarto T - 2007 28/12/2007 5,400 0,02857
CEPU2 |Primer T - 2008 31/03/2008 6,350 0,17593
CEPU2 |Segundo T - 2008 | 30/06/2008 6,080 -0,04252
CEPU2 |Tercer T - 2008 30/09/2008 5,150 -0,15296
CEPU2 [Cuarto T - 2008 30/12/2008 3,680 -0,28544
CEPU2 [Primer T - 2009 31/03/2009 3,500 -0,04891
CEPU2 |Segundo T - 2009 | 30/06/2009 4,900 0,40000
CEPU2 [Tercer T - 2009 30/09/2009 6,180 0,26122
CEPU2 [Cuarto T - 2009 30/12/2009 5,900 -0,04531
CEPU2 _[Primer T - 2010 31/03/2010 6,650 0,12712

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Central Puerto S.A.
Especie: CEPU2

ERTIEETE Rendimiento Bursatil Rendimiento’de la Cartera
Especie: CEPU2 de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,86047 0,32835
Primer T - 2003 0,05000 0,07907
Segundo T - 2003 0,64286 0,35157
Tercer T - 2003 0,00000 0,08109
Cuarto T - 2003 0,72464 0,29511
Primer T - 2004 0,00840 0,12100
Segundo T - 2004 -0,39583 -0,21321
Tercer T - 2004 0,24138 0,20842
Cuarto T - 2004 0,04444 0,20382
Primer T - 2005 -0,13830 0,01821
Segundo T - 2005 -0,07407 -0,02357
Tercer T - 2005 0,32667 0,23945
Cuarto T - 2005 0,00000 -0,08940
Primer T - 2006 -0,00503 0,16670
Segundo T - 2006 0,25758 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,04016 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,17155 0,27680
Primer T - 2007 -0,09286 0,00589
Segundo T - 2007 0,73228 0,04189
Tercer T - 2007 0,19318 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,02857 -0,01656
Primer T - 2008 0,17593 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,04252 0,00197
Tercer T - 2008 -0,15296 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,28544 -0,32444
Primer T - 2009 -0,04891 0,04287
Segundo T - 2009 0,40000 0,41034
Tercer T - 2009 0,26122 0,30679
Cuarto T - 2009 -0,04531 0,11835
Primer T - 2010 0,12712 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R2 48,91%
Alfa 0,041
Beta 1,171
Estadistico t (variable) 5,177
N° de Observaciones 30
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Cuadro N° 1.15

Empresa: Cerdmica San Lorenzo S.A. - Especie: SALO

5 A Valor al Variacién
Especie Trimestre Fecha Cierre Trimestral

SALO Tercer T - 2002 (*) | 05/12/2002 0,590 -

SALO Cuarto T - 2002 10/12/2002 0,820 0,38983
SALO Primer T - 2003 (**) [ 15/01/2003 0,960 0,17073
SALO Segundo T - 2003 | 27/06/2003 1,100 0,14583
SALO Tercer T - 2003 30/09/2003 1,350 0,22727
SALO Cuarto T - 2003 30/12/2003 2,400 0,77778
SALO Primer T - 2004 31/03/2004 2,620 0,09167
SALO Segundo T - 2004 | 30/06/2004 1,950 -0,25573
SALO Tercer T - 2004 30/09/2004 2,170 0,11282
SALO Cuarto T - 2004 30/12/2004 2,480 0,14286
SALO Primer T - 2005 30/03/2005 2,150 -0,13306
SALO Segundo T - 2005 | 29/06/2005 2,150 0,00000
SALO Tercer T - 2005 30/09/2005 2,300 0,06977
SALO Cuarto T - 2005 29/12/2005 2,520 0,09565
SALO Primer T - 2006 31/03/2006 2,510 -0,00397
SALO Segundo T - 2006 29/06/2006 2,540 0,01195
SALO Tercer T - 2006 29/09/2006 2,710 0,06693
SALO Cuarto T - 2006 28/12/2006 3,030 0,11808
SALO Primer T - 2007 30/03/2007 3,200 0,05611
SALO Segundo T - 2007 | 29/06/2007 3,210 0,00312
SALO Tercer T - 2007 28/09/2007 3,090 -0,03738
SALO Cuarto T - 2007 21/12/2007 3,900 0,26214
SALO Primer T - 2008 27/03/2008 3,850 -0,01282
SALO Segundo T - 2008 20/06/2008 3,600 -0,06494
SALO Tercer T - 2008 16/09/2008 3,100 -0,13889
SALO Cuarto T - 2008 30/12/2008 2,390 -0,22903
SALO Primer T - 2009 (**) [ 15/01/2009 2,350 -0,01674
SALO Segundo T - 2009 | 29/06/2009 1,970 -0,16170
SALO Tercer T - 2009 28/09/2009 1,950 -0,01015
SALO Cuarto T - 2009 30/12/2009 2,100 0,07692
SALO Primer T - 2010 31/03/2010 1,910 -0,09048

Nota: (*) El primer dia de cotizacién de la especie SALO fue el dia 05-12-
2002, por ello se tomé el valor de la cotizacién de dicha jornada como
representativo del Gtlimo dia de cotizacién del tercer trimestre del afio

2002.

Nota: (**) La especie SALO no registré operaciones de compra-venta al
cierre del trimestre respectivo, por ello se tomé el valor mas préximo al

mismo.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Ceramica San Lorenzo S.A.
Especie: SALO

CERTEESE Rendimiento Bursatil Rendimiento’de la Cartera
Especie: SALO de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,38983 0,32835
Primer T - 2003 0,17073 0,07907
Segundo T - 2003 0,14583 0,35157
Tercer T - 2003 0,22727 0,08109
Cuarto T - 2003 0,77778 0,29511
Primer T - 2004 0,09167 0,12100
Segundo T - 2004 -0,25573 -0,21321
Tercer T - 2004 0,11282 0,20842
Cuarto T - 2004 0,14286 0,20382
Primer T - 2005 -0,13306 0,01821
Segundo T - 2005 0,00000 -0,02357
Tercer T - 2005 0,06977 0,23945
Cuarto T - 2005 0,09565 -0,08940
Primer T - 2006 -0,00397 0,16670
Segundo T - 2006 0,01195 -0,04970
Tercer T - 2006 0,06693 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,11808 0,27680
Primer T - 2007 0,05611 0,00589
Segundo T - 2007 0,00312 0,04189
Tercer T - 2007 -0,03738 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,26214 -0,01656
Primer T - 2008 -0,01282 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,06494 0,00197
Tercer T - 2008 -0,13889 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,22903 -0,32444
Primer T - 2009 -0,01674 0,04287
Segundo T - 2009 -0,16170 0,41034
Tercer T - 2009 -0,01015 0,30679
Cuarto T - 2009 0,07692 0,11835
Primer T - 2010 -0,09048 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

25,06%
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Cuadro 1.16

Empresa: Colorin S.A. - Especie: COLO

. . Valor al Variacién
Especie Trimestre Fecha Gierre Trimestral

COLO |Tercer T - 2002 (*) 21/10/2002 0,720 -

COLO _|Cuarto T - 2002 31/12/2002 2,720 2,77778
COLO _|Primer T - 2003 27/03/2003 2,250 -0,17279
COLO |Segundo T - 2003 30/06/2003 2,580 0,14667
COLO [Tercer T - 2003 30/09/2003 1,800 -0,30233
COLO |Cuarto T - 2003 31/12/2003 2,050 0,13889
COLO [Primer T - 2004 30/03/2004 1,700 -0,17073
COLO |Segundo T - 2004 29/06/2004 1,150 -0,32353
COLO [Tercer T - 2004 29/09/2004 1,360 0,18261
COLO [Cuarto T - 2004 30/12/2004 6,000 3,41176
COLO [Primer T - 2005 31/03/2005 10,800 0,80000
COLO |Segundo T - 2005 23/06/2005 10,500 -0,02778
COLO |Tercer T - 2005 30/09/2005 12,500 0,19048
COLO [Cuarto T - 2005 22/12/2005 11,850 -0,05200
COLO _|Primer T - 2006 31/03/2006 13,000 0,09705
COLO _|Segundo T - 2006 30/06/2006 12,000 -0,07692
COLO |Tercer T - 2006 08/09/2006 11,000 -0,08333
COLO [Cuarto T - 2006 27/12/2006 10,500 -0,04545
COLO _|Primer T - 2007 05/03/2007 12,150 0,15714
COLO [Segundo T - 2007 29/06/2007 15,600 0,28395
COLO |Tercer T - 2007 28/09/2007 11,000 -0,29487
COLO [Cuarto T - 2007 28/12/2007 15,000 0,36364
COLO _|Primer T - 2008 31/03/2008 18,000 0,20000
COLO [Segundo T - 2008 30/06/2008 12,000 -0,33333
COLO [Tercer T - 2008 30/09/2008 5,500 -0,54167
COLO |Cuarto T - 2008 17/12/2008 3,660 -0,33455
COLO _|Primer T - 2009 31/03/2009 4,500 0,22951
COLO |Segundo T - 2009 24/06/2009 6,000 0,33333
COLO [Tercer T - 2009 30/09/2009 5,350 -0,10833
COLO _|Cuarto T - 2009 29/12/2009 5,150 -0,03738
COLO |[Primer T - 2010 31/03/2010 6,400 0,24272

Nota: (*) La especie COLO no registré operaciones de compra-venta entre
junio de 2001 y septiembre de 2002; por ello se tomé como valor
representativo del tercer trimestre del afio 2002 el primer dia de cotizacién
del mes de octubre de 2002.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Colorin S.A.
Especie: COLO

. Rendimiento Bursatil [Rendimiento de la Cartera
CETEEIS Especie: COLO de Mercado -indice Merval

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 2,77778 0,32835
Primer T - 2003 -0,17279 0,07907
Segundo T - 2003 0,14667 0,35157
Tercer T - 2003 -0,30233 0,08109
Cuarto T - 2003 0,13889 0,29511
Primer T - 2004 -0,17073 0,12100
Segundo T - 2004 -0,32353 -0,21321
Tercer T - 2004 0,18261 0,20842
Cuarto T - 2004 3,41176 0,20382
Primer T - 2005 0,80000 0,01821
Segundo T - 2005 -0,02778 -0,02357
Tercer T - 2005 0,19048 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,05200 -0,08940
Primer T - 2006 0,09705 0,16670
Segundo T - 2006 -0,07692 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,08333 -0,04314
Cuarto T - 2006 -0,04545 0,27680
Primer T - 2007 0,15714 0,00589
Segundo T - 2007 0,28395 0,04189
Tercer T - 2007 -0,29487 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,36364 -0,01656
Primer T - 2008 0,20000 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,33333 0,00197
Tercer T - 2008 -0,54167 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,33455 -0,32444
Primer T - 2009 0,22951 0,04287
Segundo T - 2009 0,33333 0,41034
Tercer T - 2009 -0,10833 0,30679
Cuarto T - 2009 -0,03738 0,11835
Primer T - 2010 0,24272 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R? 15,15%
Alfa 0,083
Beta 1,816
Estadistico t (variable) 2,236
N° de Observaciones 30
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Cuadro N° 1.17

Empresa: Compaiiia Introductora de Buenos Aires S.A. - Especie: INTR

Especie Trimestre Fecha Valor al Cierre Vgrnacnén
Trimestral
INTR Tercer T - 2002 30/09/2002 1,670 -
INTR Cuarto T - 2002 31/12/2002 1,890 0,13174
INTR Primer T - 2003 28/03/2003 1,630 -0,13757
INTR Segundo T - 2003 (*) 02/07/2003 2,000 0,22699
INTR Tercer T - 2003 (*) 08/10/2003 1,620 -0,19000
INTR Cuarto T - 2003 11/12/2003 1,870 0,15432
INTR Primer T - 2004 02/03/2004 1,950 0,04278
INTR Segundo T - 2004 (*) 13/05/2004 1,950 0,00000
INTR Tercer T - 2004 29/09/2004 1,670 -0,14359
INTR Cuarto T - 2004 16/12/2004 1,750 0,04790
INTR Primer T - 2005 30/03/2005 1,500 -0,14286
INTR Segundo T - 2005 30/06/2005 1,350 -0,10000
INTR Tercer T - 2005 30/09/2005 1,550 0,14815
INTR Cuarto T - 2005 12/12/2005 1,600 0,03226
INTR Primer T - 2006 (*) 21/02/2006 1,530 -0,04375
INTR Segundo T - 2006 (*) 11/07/2006 1,500 -0,01961
INTR Tercer T - 2006 (*) 03/08/2006 1,450 -0,03333
INTR Cuarto T - 2006 (*) 04/08/2006 1,470 0,01379
INTR Primer T - 2007 26/03/2007 1,400 -0,04762
INTR Segundo T - 2007 26/06/2007 1,370 -0,02143
INTR Tercer T - 2007 19/09/2007 1,460 0,06569
INTR Cuarto T - 2007 18/12/2007 1,400 -0,04110
INTR Primer T - 2008 13/03/2008 1,370 -0,02143
INTR Segundo T - 2008 12/06/2008 1,400 0,02190
INTR Tercer T - 2008 30/09/2008 1,100 -0,21429
INTR Cuarto T - 2008 10/12/2008 1,250 0,13636
INTR Primer T - 2009 31/03/2009 1,010 -0,19200
INTR Segundo T - 2009 17/06/2009 1,080 0,06931
INTR Tercer T - 2009 22/09/2009 1,750 0,62037
INTR Cuarto T - 2009 28/12/2009 2,140 0,22286
INTR Primer T - 2010 30/03/2010 2,300 0,07477

Nota: (*) Debido a la falta de cotizacién de la especie INTR al cierre del trimestre respectivo,
se tomo la cotizacién mas préxima al mismo.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Compafiia Introductora de Buenos Aires S.A.

Especie: INTR
CETESTE Rendimie_nto Bursatil Rendimiento'de.la Cartera
Especie: INTR de Mercado -Indice Merval

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,13174 0,32835
Primer T - 2003 -0,13757 0,07907
Segundo T - 2003 0,22699 0,35157
Tercer T - 2003 -0,19000 0,08109
Cuarto T - 2003 0,15432 0,29511
Primer T - 2004 0,04278 0,12100
Segundo T - 2004 0,00000 -0,21321
Tercer T - 2004 -0,14359 0,20842
Cuarto T - 2004 0,04790 0,20382
Primer T - 2005 -0,14286 0,01821
Segundo T - 2005 -0,10000 -0,02357
Tercer T - 2005 0,14815 0,23945
Cuarto T - 2005 0,03226 -0,08940
Primer T - 2006 -0,04375 0,16670
Segundo T - 2006 -0,01961 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,03333 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,01379 0,27680
Primer T - 2007 -0,04762 0,00589
Segundo T - 2007 -0,02143 0,04189
Tercer T - 2007 0,06569 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,04110 -0,01656
Primer T - 2008 -0,02143 -0,02231
Segundo T - 2008 0,02190 0,00197
Tercer T - 2008 -0,21429 -0,24181
Cuarto T - 2008 0,13636 -0,32444
Primer T - 2009 -0,19200 0,04287
Segundo T - 2009 0,06931 0,41034
Tercer T - 2009 0,62037 0,30679
Cuarto T - 2009 0,22286 0,11835
Primer T - 2010 0,07477 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

17,67%
-0,007
0,385
2,452
30
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Cuadro N° 1.18

Empresa: Cresud S.A. - Especie: CRES

Especie Trimestre Fecha Va_lor &l Va_mamén
Cierre Trimestral

CRES Tercer T - 2002 30/09/2002 1,860 -

CRES Cuarto T - 2002 31/12/2002 1,890 0,01613
CRES Primer T - 2003 28/03/2003 2,080 0,10053
CRES Segundo T - 2003 | 30/06/2003 2,640 0,26923
CRES Tercer T - 2003 30/09/2003 2,700 0,02273
CRES Cuarto T - 2003 31/12/2003 3,650 0,35185
CRES Primer T - 2004 31/03/2004 3,600 -0,01370
CRES Segundo T - 2004 | 30/06/2004 3,430 -0,04722
CRES Tercer T - 2004 30/09/2004 3,420 -0,00292
CRES Cuarto T - 2004 31/12/2004 4,400 0,28655
CRES Primer T - 2005 31/03/2005 4,000 -0,09091
CRES Segundo T - 2005 | 30/06/2005 3,400 -0,15000
CRES Tercer T - 2005 30/09/2005 3,870 0,13824
CRES Cuarto T - 2005 29/12/2005 3,250 -0,16021
CRES Primer T - 2006 31/03/2006 4,350 0,33846
CRES Segundo T - 2006 | 30/06/2006 4,150 -0,04598
CRES Tercer T - 2006 28/09/2006 4,250 0,02410
CRES Cuarto T - 2006 28/12/2006 5,300 0,24706
CRES Primer T - 2007 30/03/2007 6,200 0,16981
CRES Segundo T - 2007 | 29/06/2007 6,650 0,07258
CRES Tercer T - 2007 28/09/2007 7,240 0,08872
CRES Cuarto T - 2007 28/12/2007 6,290 -0,13122
CRES Primer T - 2008 31/03/2008 5,050 -0,19714
CRES Segundo T - 2008 | 30/06/2008 4,900 -0,02970
CRES Tercer T - 2008 30/09/2008 3,270 -0,33265
CRES Cuarto T - 2008 30/12/2008 3,080 -0,05810
CRES Primer T - 2009 31/03/2009 2,850 -0,07468
CRES Segundo T - 2009 | 30/06/2009 3,700 0,29825
CRES Tercer T - 2009 29/09/2009 4,750 0,28378
CRES Cuarto T - 2009 30/12/2009 5,520 0,16211
CRES Primer T - 2010 31/03/2010 5,480 -0,00725

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Cresud S.A.
Especie: CRES

T . Rendimie_nto Bursatil Rendimiento’de_la Cartera
Especie: CRES de Mercado -Indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,01613 0,32835
Primer T - 2003 0,10053 0,07907
Segundo T - 2003 0,26923 0,35157
Tercer T - 2003 0,02273 0,08109
Cuarto T - 2003 0,35185 0,29511
Primer T - 2004 -0,01370 0,12100
Segundo T - 2004 -0,04722 -0,21321
Tercer T - 2004 -0,00292 0,20842
Cuarto T - 2004 0,28655 0,20382
Primer T - 2005 -0,09091 0,01821
Segundo T - 2005 -0,15000 -0,02357
Tercer T - 2005 0,13824 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,16021 -0,08940
Primer T - 2006 0,33846 0,16670
Segundo T - 2006 -0,04598 -0,04970
Tercer T - 2006 0,02410 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,24706 0,27680
Primer T - 2007 0,16981 0,00589
Segundo T - 2007 0,07258 0,04189
Tercer T - 2007 0,08872 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,13122 -0,01656
Primer T - 2008 -0,19714 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,02970 0,00197
Tercer T - 2008 -0,33265 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,05810 -0,32444
Primer T - 2009 -0,07468 0,04287
Segundo T - 2009 0,29825 0,41034
Tercer T - 2009 0,28378 0,30679
Cuarto T - 2009 0,16211 0,11835
Primer T - 2010 -0,00725 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

55,79%
-0,005
0,731
5,944
30
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Cuadro N° 1.19

Empresa: Distribuidora de Gas Cuyana S.A. - Especie: DGCU2

. . Valor al Variacion

Especie Trimestre Fecha Cierre Trimestral
DGCU2 Tercero T - 2002 30/09/2002 0,390 -
DGCU2 Cuarto T - 2002 31/12/2002 1,240 2,17949
DGCU2 Primer T - 2003 28/03/2003 1,230 -0,00806
DGCU2 Segundo T - 2003 30/06/2003 1,460 0,18699
DGCU2 Tercer T - 2003 30/09/2003 1,370 -0,06164
DGCU2 Cuarto T - 2003 31/12/2003 2,050 0,49635
DGCU2 Primer T - 2004 31/03/2004 2,100 0,02439
DGCU2 Segundo T - 2004 30/06/2004 1,300 -0,38095
DGCU2 Tercer T - 2004 30/09/2004 1,570 0,20769
DGCU2 Cuarto T - 2004 30/12/2004 1,670 0,06369
DGCU2 Primer T - 2005 31/03/2005 1,650 -0,01198
DGCU2 Segundo T - 2005 30/06/2005 1,360 -0,17576
DGCU2 Tercer T - 2005 30/09/2005 1,750 0,28676
DGCU2 Cuarto T - 2005 29/12/2005 1,500 -0,14286
DGCU2 Primer T - 2006 31/03/2006 1,700 0,13333
DGCU2 Segundo T - 2006 29/06/2006 1,700 0,00000
DGCU2 Tercer T - 2006 28/09/2006 1,750 0,02941
DGCU2 Cuarto T - 2006 28/12/2006 2,050 0,17143
DGCU2 Primer T - 2007 30/03/2007 2,030 -0,00976
DGCU2 Segundo T - 2007 28/06/2007 2,150 0,05911
DGCU2 Tercer T - 2007 27/09/2007 2,120 -0,01395
DGCU2 Cuarto T - 2007 28/12/2007 2,800 0,32075
DGCU2 Primer T - 2008 12/03/2008 2,900 0,03571
DGCU2 Segundo T - 2008 30/06/2008 2,920 0,00690
DGCU2 Tercer T - 2008 30/09/2008 2,400 -0,17808
DGCU2 Cuarto T - 2008 22/12/2008 1,450 -0,39583
DGCU2 Primer T - 2009 27/03/2009 1,010 -0,30345
DGCU2 Segundo T - 2009 29/06/2009 1,250 0,23762
DGCU2 Tercer T - 2009 30/09/2009 1,630 0,30400
DGCU2 Cuarto T - 2009 30/12/2009 1,640 0,00613
DGCU2 Primer T - 2010 31/03/2010 1,720 0,04878

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Distribuidora de Gas Cuyana S.A.
Especie: DGCU2

e Rendimiento Bursatil Rendimiento'de la Cartera
Especie: DGCU2 de Mercado -Indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 2,17949 0,32835
Primer T - 2003 -0,00806 0,07907
Segundo T - 2003 0,18699 0,35157
Tercer T - 2003 -0,06164 0,08109
Cuarto T - 2003 0,49635 0,29511
Primer T - 2004 0,02439 0,12100
Segundo T - 2004 -0,38095 -0,21321
Tercer T - 2004 0,20769 0,20842
Cuarto T - 2004 0,06369 0,20382
Primer T - 2005 -0,01198 0,01821
Segundo T - 2005 -0,17576 -0,02357
Tercer T - 2005 0,28676 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,14286 -0,08940
Primer T - 2006 0,13333 0,16670
Segundo T - 2006 0,00000 -0,04970
Tercer T - 2006 0,02941 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,17143 0,27680
Primer T - 2007 -0,00976 0,00589
Segundo T - 2007 0,05911 0,04189
Tercer T - 2007 -0,01395 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,32075 -0,01656
Primer T - 2008 0,03571 -0,02231
Segundo T - 2008 0,00690 0,00197
Tercer T - 2008 -0,17808 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,39583 -0,32444
Primer T - 2009 -0,30345 0,04287
Segundo T - 2009 0,23762 0,41034
Tercer T - 2009 0,30400 0,30679
Cuarto T - 2009 0,00613 0,11835
Primer T - 2010 0,04878 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresién:

Coeficiente de Determinacion R?
Alfa

Beta

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

33,91%
-0,006
1,439
3,790
30
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Cuadro N° 1.20

Empresa: DYCASA S.A. - Especie: DYCA

" . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha G T E—

DYCA Tercer T - 2002 30/09/2002 0,800 -

DYCA Cuarto T - 2002 27/12/2002 2,000 1,50000
DYCA Primer T - 2003 28/03/2003 1,710 -0,14500
DYCA Segundo T - 2003 | 30/06/2003 2,800 0,63743
DYCA Tercer T - 2003 30/09/2003 2,900 0,03571
DYCA Cuarto T - 2003 30/12/2003 3,280 0,13103
DYCA Primer T - 2004 30/03/2004 3,150 -0,03963
DYCA Segundo T - 2004 | 30/06/2004 2,430 -0,22857
DYCA Tercer T - 2004 30/09/2004 2,500 0,02881
DYCA Cuarto T - 2004 30/12/2004 3,170 0,26800
DYCA Primer T - 2005 31/03/2005 3,230 0,01893
DYCA Segundo T - 2005 | 30/06/2005 3,250 0,00619
DYCA Tercer T - 2005 30/09/2005 3,200 -0,01538
DYCA Cuarto T - 2005 29/12/2005 3,380 0,05625
DYCA Primer T - 2006 31/03/2006 3,250 -0,03846
DYCA Segundo T - 2006 | 30/06/2006 3,350 0,03077
DYCA Tercer T - 2006 28/09/2006 3,600 0,07463
DYCA Cuarto T - 2006 28/12/2006 4,110 0,14167
DYCA Primer T - 2007 30/03/2007 4,450 0,08273
DYCA Segundo T - 2007 | 29/06/2007 4,600 0,03371
DYCA Tercer T - 2007 28/09/2007 4,220 -0,08261
DYCA Cuarto T - 2007 27/12/2007 4,550 0,07820
DYCA Primer T - 2008 31/03/2008 4,880 0,07253
DYCA Segundo T - 2008 | 30/06/2008 4,250 -0,12910
DYCA Tercer T - 2008 30/09/2008 3,700 -0,12941
DYCA Cuarto T - 2008 18/12/2008 2,510 -0,32162
DYCA Primer T - 2009 31/03/2009 2,680 0,06773
DYCA Segundo T - 2009 | 30/06/2009 3,400 0,26866
DYCA Tercer T - 2009 30/09/2009 4,200 0,23529
DYCA Cuarto T - 2009 30/12/2009 4,500 0,07143
DYCA Primer T - 2010 31/03/2010 4,650 0,03333

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: DYCASA S.A.
Especie: DYCA

c . Rendimiento Bursatil |Rendimiento de la Cartera
uatrimestre Especie: DYCA de Mercado -indice Merval

Tercer T - 2002 -

Cuarto T - 2002 1,50000 0,32835
Primer T - 2003 -0,14500 0,07907
Segundo T - 2003 0,63743 0,35157
Tercer T - 2003 0,03571 0,08109
Cuarto T - 2003 0,13103 0,29511
Primer T - 2004 -0,03963 0,12100
Segundo T - 2004 -0,22857 -0,21321
Tercer T - 2004 0,02881 0,20842
Cuarto T - 2004 0,26800 0,20382
Primer T - 2005 0,01893 0,01821
Segundo T - 2005 0,00619 -0,02357
Tercer T - 2005 -0,01538 0,23945
Cuarto T - 2005 0,05625 -0,08940
Primer T - 2006 -0,03846 0,16670
Segundo T - 2006 0,03077 -0,04970
Tercer T - 2006 0,07463 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,14167 0,27680
Primer T - 2007 0,08273 0,00589
Segundo T - 2007 0,03371 0,04189
Tercer T - 2007 -0,08261 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,07820 -0,01656
Primer T - 2008 0,07253 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,12910 0,00197
Tercer T - 2008 -0,12941 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,32162 -0,32444
Primer T - 2009 0,06773 0,04287
Segundo T - 2009 0,26866 0,41034
Tercer T - 2009 0,23529 0,30679
Cuarto T - 2009 0,07143 0,11835
Primer T - 2010 0,03333 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

36,64%
0,009
1,075
4,024
30
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Cuadro N° 1.21

Empresa: Endesa Costanera S.A. - Especie: CECO2

. . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Cierre Trimestral
CECO2 |[Tercer T - 2002 30/09/2002 1,180 -
CECO2 |[Cuarto T-2002 | 31/12/2002 2,800 1,37288
CECO2 |Primer T-2003 | 28/03/2003 2,390 -0,14643
CECO2 [Segundo T - 2003 | 30/06/2003 3,120 0,30544
CECO2 |[Tercer T - 2003 30/09/2003 3,010 -0,03526
CECO2 |[Cuarto T-2003 | 31/12/2003 3,990 0,32558
CECO2 |Primer T-2004 | 31/03/2004 4,700 0,17794
CECO2 [Segundo T - 2004 | 30/06/2004 3,880 -0,17447
CECO2 |[Tercer T - 2004 30/09/2004 3,970 0,02320
CECO2 |[Cuarto T-2004 | 31/12/2004 4,500 0,13350
CECO2 |Primer T-2005 | 31/03/2005 4,410 -0,02000
CECO2 [Segundo T - 2005 30/06/2005 3,390 -0,23129
CECO2 |Tercer T - 2005 30/09/2005 3,950 0,16519
CECO2 |[Cuarto T - 2005 29/12/2005 3,610 -0,08608
CECO2 |Primer T - 2006 31/03/2006 3,250 -0,09972
CECO2 [Segundo T - 2006 | 30/06/2006 2,500 -0,23077
CECO2 |Tercer T - 2006 29/09/2006 2,820 0,12800
CECO2 |[Cuarto T - 2006 28/12/2006 3,700 0,31206
CECO2 |Primer T - 2007 30/03/2007 3,400 -0,08108
CECO2 [Segundo T - 2007 | 29/06/2007 4,190 0,23235
CECO2 |[Tercer T - 2007 28/09/2007 4,700 0,12172
CECO2 [Cuarto T - 2007 28/12/2007 4,400 -0,06383
CECO2 |Primer T - 2008 31/03/2008 4,100 -0,06818
CECO2 [Segundo T - 2008 | 30/06/2008 3,740 -0,08780
CECO2 |[Tercer T - 2008 30/09/2008 3,400 -0,09091
CECO2 [Cuarto T - 2008 30/12/2008 1,500 -0,55882
CECO2 |Primer T - 2009 31/03/2009 1,450 -0,03333
CECO2 [Segundo T - 2009 [ 30/06/2009 2,290 0,57931
CECO2 |Tercer T - 2009 30/09/2009 2,500 0,09170
CECO2 |[Cuarto T-2009 | 30/12/2009 3,300 0,32000
CECO2 |Primer T-2010 | 31/03/2010 3,190 -0,03333

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Endesa Costanera S.A.
Especie: CECO2

eSS Rendimiento Bursatil Rendimiento'de la Cartera de
de la Especie Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 1,37288 0,32835
Primer T - 2003 -0,14643 0,07907
Segundo T - 2003 0,30544 0,35157
Tercer T - 2003 -0,03526 0,08109
Cuarto T - 2003 0,32558 0,29511
Primer T - 2004 0,17794 0,12100
Segundo T - 2004 -0,17447 -0,21321
Tercer T - 2004 0,02320 0,20842
Cuarto T - 2004 0,13350 0,20382
Primer T - 2005 -0,02000 0,01821
Segundo T - 2005 -0,23129 -0,02357
Tercer T - 2005 0,16519 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,08608 -0,08940
Primer T - 2006 -0,09972 0,16670
Segundo T - 2006 -0,23077 -0,04970
Tercer T - 2006 0,12800 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,31206 0,27680
Primer T - 2007 -0,08108 0,00589
Segundo T - 2007 0,23235 0,04189
Tercer T - 2007 0,12172 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,06383 -0,01656
Primer T - 2008 -0,06818 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,08780 0,00197
Tercer T - 2008 -0,09091 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,55882 -0,32444
Primer T - 2009 -0,03333 0,04287
Segundo T - 2009 0,57931 0,41034
Tercer T - 2009 0,09170 0,30679
Cuarto T - 2009 0,32000 0,11835
Primer T - 2010 -0,03333 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?
Alfa

Beta

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

49,96%
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Cuadro N° 1.22

Empresa: Ferrum S.A. - Especie: FERR

, 5 Valor al | Variacién
Especie Trimestre Fecha Cierre T "

FERR Tercer T - 2002 (*) 26/07/2002 0,700 -

FERR Cuarto T - 2002 11/12/2002 1,700 1,42857
FERR Primer T - 2003 27/03/2003 1,750 0,02941
FERR Segundo T - 2003 30/06/2003 2,000 0,14286
FERR Tercer T - 2003 30/09/2003 1,800 -0,10000
FERR Cuarto T - 2003 29/12/2003 2,650 0,47222
FERR Primer T - 2004 31/03/2004 4,000 0,50943
FERR Segundo T - 2004 29/06/2004 3,200 -0,20000
FERR Tercer T - 2004 30/09/2004 3,500 0,09375
FERR Cuarto T - 2004 21/12/2004 3,250 -0,07143
FERR Primer T - 2005 07/03/2005 3,700 0,13846
FERR Segundo T - 2005 29/06/2005 3,300 -0,10811
FERR Tercer T - 2005 30/09/2005 3,490 0,05758
FERR Cuarto T - 2005 29/12/2005 3,700 0,06017
FERR Primer T - 2006 31/03/2006 3,700 0,00000
FERR Segundo T - 2006 30/06/2006 3,600 -0,02703
FERR Tercer T - 2006 29/09/2006 3,500 -0,02778
FERR Cuarto T - 2006 28/12/2006 3,550 0,01429
FERR Primer T - 2007 30/03/2007 3,200 -0,09859
FERR Segundo T - 2007 29/06/2007 3,220 0,00625
FERR Tercer T - 2007 26/09/2007 3,230 0,00311
FERR Cuarto T - 2007 28/12/2007 3,650 0,13003
FERR Primer T - 2008 31/03/2008 4,600 0,26027
FERR Segundo T - 2008 27/06/2008 4,000 -0,13043
FERR Tercer T - 2008 30/09/2008 3,750 -0,06250
FERR Cuarto T - 2008 30/12/2008 2,700 -0,28000
FERR Primer T - 2009 05/03/2009 2,300 -0,14815
FERR Segundo T - 2009 (**)| 28/05/2009 2,250 -0,02174
FERR Tercer T - 2009 30/09/2009 2,850 0,26667
FERR Cuarto T - 2009 30/12/2009 3,200 0,12281
FERR Primer T - 2010 25/03/2010 3,000 -0,06250

(*) La especie FERR no registr6 operaciones de compra-venta entre los
meses de agosto y septiembre de 2002, por ello se tomé el dltimo dia de
cotizacion del mes de julio de 2002 como valor representativo del tercer
trimestre del afio 2002.

(**) La especie FERR no registré operaciones de compra-venta en el mes de
junio de 2002, por ello se tomé el dltimo dia de cotizacién del mes de mayo
de 2009 como valor representativo del segundo trimestre del afio 2009.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Ferrum S.A.
Especie: FERR

. Rendimiento Bursatil [ Rendimiento de la Cartera
CHERTEETE Especie: FERR de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 1,42857 0,32835
Primer T - 2003 0,02941 0,07907
Segundo T - 2003 0,14286 0,35157
Tercer T - 2003 -0,10000 0,08109
Cuarto T - 2003 0,47222 0,29511
Primer T - 2004 0,50943 0,12100
Segundo T - 2004 -0,20000 -0,21321
Tercer T - 2004 0,09375 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,07143 0,20382
Primer T - 2005 0,13846 0,01821
Segundo T - 2005 -0,10811 -0,02357
Tercer T - 2005 0,05758 0,23945
Cuarto T - 2005 0,06017 -0,08940
Primer T - 2006 0,00000 0,16670
Segundo T - 2006 -0,02703 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,02778 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,01429 0,27680
Primer T - 2007 -0,09859 0,00589
Segundo T - 2007 0,00625 0,04189
Tercer T - 2007 0,00311 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,13003 -0,01656
Primer T - 2008 0,26027 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,13043 0,00197
Tercer T - 2008 -0,06250 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,28000 -0,32444
Primer T - 2009 -0,14815 0,04287
Segundo T - 2009 -0,02174 0,41034
Tercer T - 2009 0,26667 0,30679
Cuarto T - 2009 0,12281 0,11835
Primer T - 2010 -0,06250 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R? 23,65%
Alfa 0,015
Beta 0,842
Estadistico t (variable) 2,945
N° de Observaciones 30
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Cuadro N° 1.23

Empresa: Fiplasto S.A. - Especie: FIPL

. . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Gierre Trimestral

EIPL |Tercer T - 2002 30/09/2002 1,030 -

FIPL |Cuarto T - 2002 31/12/2002 2,390 1,32039
FIPL _|Primer T - 2003 28/03/2003 1,950 -0,18410
FIPL |Segundo T - 2003 | 30/06/2003 1,810 -0,07179
FIPL |Tercer T - 2003 30/09/2003 1,970 0,08840
FIPL |Cuarto T - 2003 31/12/2003 2,840 0,44162
FIPL _|Primer T - 2004 31/03/2004 2,770 -0,02465
FIPL |Segundo T -2004 | 30/06/2004 2,270 -0,18051
FIPL |Tercer T - 2004 30/09/2004 1,400 -0,38326
FIPL |Cuarto T - 2004 30/12/2004 1,500 0,07143
FIPL _|Primer T - 2005 31/03/2005 1,380 -0,08000
FIPL |Segundo T - 2005 | 30/06/2005 1,240 -0,10145
FIPL |Tercer T - 2005 30/09/2005 1,480 0,19355
FIPL |Cuarto T - 2005 29/12/2005 1,260 -0,14865
FIPL |Primer T - 2006 31/03/2006 1,020 -0,19048
FIPL |Segundo T - 2006 | 29/06/2006 1,040 0,01961
FIPL |Tercer T - 2006 29/09/2006 1,000 -0,03846
FIPL |Cuarto T - 2006 28/12/2006 1,440 0,44000
FIPL |Primer T - 2007 30/03/2007 1,560 0,08333
FIPL |Segundo T - 2007 | 29/06/2007 1,970 0,26282
FIPL |Tercer T - 2007 28/09/2007 1,930 -0,02030
FIPL |Cuarto T - 2007 28/12/2007 2,200 0,13990
FIPL _|Primer T - 2008 31/03/2008 1,670 -0,24091
FIPL |Segundo T - 2008 | 30/06/2008 1,400 -0,16168
FIPL |Tercer T - 2008 30/09/2008 1,340 -0,04286
FIPL |Cuarto T - 2008 30/12/2008 0,820 -0,38806
FIPL _|Primer T - 2009 31/03/2009 0,930 0,13415
FIPL |Segundo T - 2009 | 30/06/2009 1,750 0,88172
FIPL |Tercer T - 2009 30/09/2009 1,500 -0,14286
FIPL |Cuarto T - 2009 30/12/2009 1,530 0,02000
FIPL _|Primer T - 2010 31/03/2010 1,830 0,19608

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Fiplasto S.A.

Especie: FIPL
T - Rendimiepto Bursatil Rendimiento’della Cartera
Especie: FIPL de Mercado -Indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 1,32039 0,32835
Primer T - 2003 -0,18410 0,07907
Segundo T - 2003 -0,07179 0,35157
Tercer T - 2003 0,08840 0,08109
Cuarto T - 2003 0,44162 0,29511
Primer T - 2004 -0,02465 0,12100
Segundo T - 2004 -0,18051 -0,21321
Tercer T - 2004 -0,38326 0,20842
Cuarto T - 2004 0,07143 0,20382
Primer T - 2005 -0,08000 0,01821
Segundo T - 2005 -0,10145 -0,02357
Tercer T - 2005 0,19355 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,14865 -0,08940
Primer T - 2006 -0,19048 0,16670
Segundo T - 2006 0,01961 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,03846 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,44000 0,27680
Primer T - 2007 0,08333 0,00589
Segundo T - 2007 0,26282 0,04189
Tercer T - 2007 -0,02030 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,13990 -0,01656
Primer T - 2008 -0,24091 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,16168 0,00197
Tercer T - 2008 -0,04286 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,38806 -0,32444
Primer T - 2009 0,13415 0,04287
Segundo T - 2009 0,88172 0,41034
Tercer T - 2009 -0,14286 0,30679
Cuarto T - 2009 0,02000 0,11835
Primer T - 2010 0,19608 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

29,95%
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Cuadro N° 1.24

Empresa: Garovaglio y Zorraquin S.A. - Especie: GARO

. . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Cierre ——"
GARO__ |Tercer T - 2002 30/09/2002 0,480 -
GARO Cuarto T - 2002 31/12/2002 1,250 1,60417
GARO Primer T - 2003 28/03/2003 1,140 -0,08800
GARO Segundo T - 2003 | 30/06/2003 0,880 -0,22807
GARO _ |[Tercer T - 2003 30/09/2003 0,850 -0,03409
GARO Cuarto T - 2003 31/12/2003 0,710 -0,16471
GARO Primer T - 2004 31/03/2004 0,570 -0,19718
GARO Segundo T - 2004 | 29/06/2004 0,400 -0,29825
GARO__ |Tercer T - 2004 30/09/2004 0,430 0,07500
GARO Cuarto T - 2004 30/12/2004 0,430 0,00000
GARO Primer T - 2005 30/03/2005 0,470 0,09302
GARO Segundo T - 2005 | 29/06/2005 0,450 -0,04255
GARO__ |Tercer T - 2005 30/09/2005 0,440 -0,02222
GARO Cuarto T - 2005 29/12/2005 0,440 0,00000
GARO Primer T - 2006 31/03/2006 0,400 -0,09091
GARO Segundo T - 2006 | 29/06/2006 0,310 -0,22500
GARO__ |Tercer T - 2006 29/09/2006 0,270 -0,12903
GARO Cuarto T - 2006 28/12/2006 0,370 0,37037
GARO Primer T - 2007 27/03/2007 0,390 0,05405
GARO Segundo T - 2007 | 29/06/2007 0,510 0,30769
GARO__|Tercer T - 2007 28/09/2007 0,520 0,01961
GARO Cuarto T - 2007 28/12/2007 47,000 89,38462
GARO Primer T - 2008 31/03/2008 11,250 -0,76064
GARO Segundo T - 2008 | 30/06/2008 11,350 0,00889
GARO__ |Tercer T - 2008 26/09/2008 10,300 -0,09251
GARO Cuarto T - 2008 19/12/2008 7,080 -0,31262
GARO Primer T - 2009 17/03/2009 4,150 -0,41384
GARO Segundo T - 2009 | 29/06/2009 5,200 0,25301
GARO__ |Tercer T - 2009 29/09/2009 6,800 0,30769
GARO Cuarto T - 2009 30/12/2009 10,350 0,52206
GARO Primer T - 2010 31/03/2010 10,400 0,00483

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Garovaglio y Zorraquin S.A.
Especie: GARO

Cuatrimestre

Rendimiento Bursatil

Rendimiento de la Cartera

Especie: GARO de Mercado -indice Merval

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 1,60417 0,32835
Primer T - 2003 -0,08800 0,07907
Segundo T - 2003 -0,22807 0,35157
Tercer T - 2003 -0,03409 0,08109
Cuarto T - 2003 -0,16471 0,29511
Primer T - 2004 -0,19718 0,12100
Segundo T - 2004 -0,29825 -0,21321
Tercer T - 2004 0,07500 0,20842
Cuarto T - 2004 0,00000 0,20382
Primer T - 2005 0,09302 0,01821
Segundo T - 2005 -0,04255 -0,02357
Tercer T - 2005 -0,02222 0,23945
Cuarto T - 2005 0,00000 -0,08940
Primer T - 2006 -0,09091 0,16670
Segundo T - 2006 -0,22500 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,12903 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,37037 0,27680
Primer T - 2007 0,05405 0,00589
Segundo T - 2007 0,30769 0,04189
Tercer T - 2007 0,01961 -0,00132
Cuarto T - 2007 89,38462 -0,01656
Primer T - 2008 -0,76064 -0,02231
Segundo T - 2008 0,00889 0,00197
Tercer T - 2008 -0,09251 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,31262 -0,32444
Primer T - 2009 -0,41384 0,04287
Segundo T - 2009 0,25301 0,41034
Tercer T - 2009 0,30769 0,30679
Cuarto T - 2009 0,52206 0,11835
Primer T - 2010 0,00483 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresién:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

0,77%
3,613
-8,054
-0,467
30
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Cuadro N° 1.25

Empresa: Gas Natural Ban S.A. - Especie: GBAN

. . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Cierre Trimestral

GBAN |Tercer T - 2002 27/09/2002 0,380 -

GBAN |Cuarto T - 2002 [ 30/12/2002 0,730 0,92105
GBAN _|Primer T - 2003 | 28/03/2003 0,890 0,21918
GBAN |Segundo T - 2003 [ 30/06/2003 1,310 0,47191
GBAN |Tercer T - 2003 30/09/2003 1,350 0,03053
GBAN |Cuarto T - 2003 30/12/2003 2,270 0,68148
GBAN |Primer T - 2004 31/03/2004 2,240 -0,01322
GBAN |Segundo T - 2004 | 29/06/2004 1,470 -0,34375
GBAN |[Tercer T - 2004 30/09/2004 1,740 0,18367
GBAN |Cuarto T - 2004 30/12/2004 1,830 0,05172
GBAN |Primer T - 2005 31/03/2005 1,950 0,06557
GBAN |Segundo T - 2005 | 30/06/2005 1,900 -0,02564
GBAN |Tercer T - 2005 30/09/2005 2,080 0,09474
GBAN |Cuarto T-2005 [ 29/12/2005 1,750 -0,15865
GBAN |Primer T - 2006 | 31/03/2006 1,750 0,00000
GBAN |Segundo T - 2006 | 29/06/2006 1,450 -0,17143
GBAN |Tercer T - 2006 29/09/2006 1,400 -0,03448
GBAN |Cuarto T - 2006 | 28/12/2006 1,840 0,31429
GBAN _|Primer T - 2007 [ 30/03/2007 1,800 -0,02174
GBAN _|Segundo T - 2007 [ 29/06/2007 2,020 0,12222
GBAN |Tercer T - 2007 28/09/2007 2,190 0,08416
GBAN |Cuarto T - 2007 [ 26/12/2007 2,530 0,15525
GBAN |Primer T - 2008 28/03/2008 2,230 -0,11858
GBAN |Segundo T - 2008 | 30/06/2008 1,870 -0,16143
GBAN |Tercer T - 2008 29/09/2008 1,770 -0,05348
GBAN |Cuarto T - 2008 30/12/2008 1,220 -0,31073
GBAN |Primer T - 2009 26/03/2009 0,910 -0,25410
GBAN |Segundo T - 2009 [ 30/06/2009 1,080 0,18681
GBAN |[Tercer T - 2009 30/09/2009 1,520 0,40741
GBAN |Cuarto T - 2009 29/12/2009 1,490 -0,01974
GBAN |Primer T - 2010 31/03/2010 1,630 0,09396

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Gas Natural Ban S.A.
Especie: GBAN

Cuatrimestre

Rendimiento Bursatil

Rendimiento de la Cartera de

Especie: GBAN Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,92105 0,32835
Primer T - 2003 0,21918 0,07907
Segundo T - 2003 0,47191 0,35157
Tercer T - 2003 0,03053 0,08109
Cuarto T - 2003 0,68148 0,29511
Primer T - 2004 -0,01322 0,12100
Segundo T - 2004 -0,34375 -0,21321
Tercer T - 2004 0,18367 0,20842
Cuarto T - 2004 0,05172 0,20382
Primer T - 2005 0,06557 0,01821
Segundo T - 2005 -0,02564 -0,02357
Tercer T - 2005 0,09474 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,15865 -0,08940
Primer T - 2006 0,00000 0,16670
Segundo T - 2006 -0,17143 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,03448 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,31429 0,27680
Primer T - 2007 -0,02174 0,00589
Segundo T - 2007 0,12222 0,04189
Tercer T - 2007 0,08416 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,15525 -0,01656
Primer T - 2008 -0,11858 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,16143 0,00197
Tercer T - 2008 -0,05348 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,31073 -0,32444
Primer T - 2009 -0,25410 0,04287
Segundo T - 2009 0,18681 0,41034
Tercer T - 2009 0,40741 0,30679
Cuarto T - 2009 -0,01974 0,11835
Primer T - 2010 0,09396 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

57,21%
-0,009
1,163
6,119
30
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Cuadro N° 1.26

Empresa: Grafex S.A. - Especie: GRAF

Especie Trimestre Fecha Va.lor d Vgnauén
Cierre Trimestral

GRAF__ [Tercer T - 2002 24/09/2002 0,500 -

GRAF Cuarto T - 2002 17/12/2002 0,540 0,08000
GRAF Primer T - 2003 19/03/2003 0,520 -0,03704
GRAF Segundo T - 2003 (*) 21/08/2003 0,520 0,00000
GRAF Tercer T - 2003 12/09/2003 0,520 0,00000
GRAF Cuarto T - 2003 31/12/2003 0,630 0,21154
GRAF Primer T - 2004 30/03/2004 1,000 0,58730
GRAF Segundo T - 2004 28/06/2004 0,690 -0,31000
GRAF Tercer T - 2004 30/09/2004 0,890 0,28986
GRAF Cuarto T - 2004 28/12/2004 0,750 -0,15730
GRAF Primer T - 2005 29/03/2005 0,730 -0,02667
GRAF __ |Segundo T - 2005 02/06/2005 0,700 -0,04110
GRAF Tercer T - 2005 30/09/2005 0,690 -0,01429
GRAF Cuarto T - 2005 (**) 29/11/2005 0,660 -0,04348
GRAF Primer T - 2006 15/03/2006 0,680 0,03030
GRAF Segundo T - 2006 (***) 29/05/2006 0,700 0,02941
GRAF Tercer T - 2006 13/09/2006 0,820 0,17143
GRAF Cuarto T - 2006 28/12/2006 1,010 0,23171
GRAF Primer T - 2007 30/03/2007 1,240 0,22772
GRAF Segundo T - 2007 29/06/2007 1,310 0,05645
GRAF Tercer T - 2007 18/09/2007 1,370 0,04580
GRAF Cuarto T - 2007 27/12/2007 1,420 0,03650
GRAF ___|Primer T - 2008 27/03/2008 1,390 -0,02113
GRAF Segundo T - 2008 (***) 07/05/2008 1,390 0,00000
GRAF Tercer T - 2008 18/09/2008 1,150 -0,17266
GRAF Cuarto T - 2008 (***) 21/10/2008 1,040 -0,09565
GRAFE___ |Primer T - 2009 (***) 21/05/2009 1,000 -0,03846
GRAF Segundo T - 2009 (***) 28/10/2009 1,100 0,10000
GRAF Tercer T - 2009 (***) 29/10/2009 1,100 0,00000
GRAF Cuarto T - 2009 30/12/2009 1,450 0,31818
GRAF Primer T - 2010 02/03/2010 1,500 0,03448

Nota: (*) La especie GRAF no registré operaciones de compra-venta entre los
meses de abril y julio de 2003, por ello se tomo el primer dia de cotizacion del
mes de agosto de 2003 como representativo del segundo trimestre del afio
2003.

Nota: (**) La especie GRAF no registré operaciones de compra-venta de sus
acciones en el mes de diciembre de 2005, por ello se tom6 el Gltimo dia de
cotizacion del mes de noviembre de 2005 como representativo del cuarto
trimestre del afio 2005.

Nota: (***) Debido a la falta de cotizacion de la especie GRAF al cierre del
trimestre respectivo, se tomo la cotizacién mas préxima al mismo.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Grafex S.A.
Especie: GRAF

CIEGIESE Rendimiento Bursatil Rendimiento’de la Cartera
Especie: GRAF de Mercado -Indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,08000 0,32835
Primer T - 2003 -0,03704 0,07907
Segundo T - 2003 0,00000 0,35157
Tercer T - 2003 0,00000 0,08109
Cuarto T - 2003 0,21154 0,29511
Primer T - 2004 0,58730 0,12100
Segundo T - 2004 -0,31000 -0,21321
Tercer T - 2004 0,28986 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,15730 0,20382
Primer T - 2005 -0,02667 0,01821
Segundo T - 2005 -0,04110 -0,02357
Tercer T - 2005 -0,01429 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,04348 -0,08940
Primer T - 2006 0,03030 0,16670
Segundo T - 2006 0,02941 -0,04970
Tercer T - 2006 0,17143 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,23171 0,27680
Primer T - 2007 0,22772 0,00589
Segundo T - 2007 0,05645 0,04189
Tercer T - 2007 0,04580 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,03650 -0,01656
Primer T - 2008 -0,02113 -0,02231
Segundo T - 2008 0,00000 0,00197
Tercer T - 2008 -0,17266 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,09565 -0,32444
Primer T - 2009 -0,03846 0,04287
Segundo T - 2009 0,10000 0,41034
Tercer T - 2009 0,00000 0,30679
Cuarto T - 2009 0,31818 0,11835
Primer T - 2010 0,03448 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresién:

Coeficiente de Determinacién R? 16,27%
Alfa 0,020
Beta 0,383
Estadistico t (variable) 2,333
N° de Observaciones 30
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Cuadro N° 1.27

Empresa: Grimoldi S.A. - Especie: GRIM

. . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Cierre Trimestral

GRIM Tercer T - 2002 (*) | 26/12/2002 1,250 -

GRIM Cuarto T - 2002 30/12/2002 1,500 0,20000
GRIM Primer T - 2003 24/03/2003 1,590 0,06000
GRIM Segundo T - 2003 | 25/06/2003 1,750 0,10063
GRIM Tercer T - 2003 30/09/2003 2,100 0,20000
GRIM Cuarto T - 2003 30/12/2003 2,450 0,16667
GRIM Primer T - 2004 17/03/2004 2,400 -0,02041
GRIM Segundo T - 2004 | 30/06/2004 1,530 -0,36250
GRIM Tercer T - 2004 29/09/2004 1,600 0,04575
GRIM Cuarto T - 2004 30/12/2004 1,640 0,02500
GRIM Primer T - 2005 31/03/2005 2,720 0,65854
GRIM Segundo T - 2005 | 28/06/2005 2,250 -0,17279
GRIM Tercer T - 2005 30/09/2005 2,650 0,17778
GRIM Cuarto T - 2005 28/12/2005 2,400 -0,09434
GRIM Primer T - 2006 30/03/2006 2,650 0,10417
GRIM Segundo T - 2006 | 28/06/2006 2,110 -0,20377
GRIM Tercer T - 2006 26/09/2006 2,200 0,04265
GRIM Cuarto T - 2006 27/12/2006 2,300 0,04545
GRIM Primer T - 2007 30/03/2007 2,620 0,13913
GRIM Segundo T - 2007 | 29/06/2007 3,300 0,25954
GRIM Tercer T - 2007 28/09/2007 4,530 0,37273
GRIM Cuarto T - 2007 28/12/2007 5,550 0,22517
GRIM Primer T - 2008 28/03/2008 6,300 0,13514
GRIM Segundo T - 2008 | 25/06/2008 6,050 -0,03968
GRIM Tercer T - 2008 30/09/2008 5,500 -0,09091
GRIM Cuarto T - 2008 30/12/2008 2,350 -0,57273
GRIM Primer T - 2009 27/03/2009 1,800 -0,23404
GRIM Segundo T - 2009 | 30/06/2009 2,120 0,17778
GRIM Tercer T - 2009 30/09/2009 3,150 0,48585
GRIM Cuarto T - 2009 30/12/2009 3,200 0,01587
GRIM Primer T - 2010 31/03/2010 3,900 0,21875

Nota: (*) La especie GRIM no registré operaciones de compra-venta entre
los meses de julio y noviembre de 2002, por ello se tom6 el primer dia de
cotizacién del mes de diciembre de 2002 como valor representativo del
tercer trimestre del afio 2002.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Grimoldi S.A.
Especie: GRIM

q Rendimiento Bursatil | Rendimiento de la Cartera
Cuatrimestre Especie: GRIM de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,20000 0,32835
Primer T - 2003 0,06000 0,07907
Segundo T - 2003 0,10063 0,35157
Tercer T - 2003 0,20000 0,08109
Cuarto T - 2003 0,16667 0,29511
Primer T - 2004 -0,02041 0,12100
Segundo T - 2004 -0,36250 -0,21321
Tercer T - 2004 0,04575 0,20842
Cuarto T - 2004 0,02500 0,20382
Primer T - 2005 0,65854 0,01821
Segundo T - 2005 -0,17279 -0,02357
Tercer T - 2005 0,17778 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,09434 -0,08940
Primer T - 2006 0,10417 0,16670
Segundo T - 2006 -0,20377 -0,04970
Tercer T - 2006 0,04265 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,04545 0,27680
Primer T - 2007 0,13913 0,00589
Segundo T - 2007 0,25954 0,04189
Tercer T - 2007 0,37273 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,22517 -0,01656
Primer T - 2008 0,13514 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,03968 0,00197
Tercer T - 2008 -0,09091 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,57273 -0,32444
Primer T - 2009 -0,23404 0,04287
Segundo T - 2009 0,17778 0,41034
Tercer T - 2009 0,48585 0,30679
Cuarto T - 2009 0,01587 0,11835
Primer T - 2010 0,21875 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R? 26,43%
Alfa 0,016
Beta 0,694
Estadistico t (variable) 3,172
N° de Observaciones 30
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Cuadro N°

1.28

Empresa: Grupo Concesionario del Oeste S.A. - Especie: OEST

5 A Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Gierre Trimestral

OEST Tercer T - 2002 26/09/2002 0,680 -

OEST Cuarto T - 2002 30/12/2002 1,260 0,85294
OEST Primer T - 2003 24/03/2003 1,080 -0,14286
OEST Segundo T - 2003 30/06/2003 1,150 0,06481
OEST Tercer T - 2003 30/09/2003 0,980 -0,14783
OEST Cuarto T - 2003 31/12/2003 1,600 0,63265
OEST Primer T - 2004 31/03/2004 1,350 -0,15625
OEST Segundo T - 2004 30/06/2004 1,200 -0,11111
OEST Tercer T - 2004 20/09/2004 1,300 0,08333
OEST Cuarto T - 2004 28/12/2004 1,660 0,27692
OEST Primer T - 2005 31/03/2005 1,800 0,08434
OEST Segundo T - 2005 21/06/2005 1,620 -0,10000
OEST Tercer T - 2005 30/09/2005 1,850 0,14198
OEST Cuarto T - 2005 27/12/2005 1,850 0,00000
OEST Primer T - 2006 27/03/2006 1,850 0,00000
OEST Segundo T - 2006 (*) 29/05/2006 1,700 -0,08108
OEST Tercer T - 2006 25/09/2006 1,350 -0,20588
OEST Cuarto T - 2006 20/12/2006 1,590 0,17778
OEST Primer T - 2007 30/03/2007 2,350 0,47799
OEST Segundo T - 2007 29/06/2007 1,150 -0,51064
OEST Tercer T - 2007 28/09/2007 1,120 -0,02609
OEST Cuarto T - 2007 17/12/2007 1,200 0,07143
OEST Primer T - 2008 25/03/2008 0,920 -0,23333
OEST Segundo T - 2008 23/06/2008 0,850 -0,07609
OEST Tercer T - 2008 29/09/2008 0,680 -0,20000
OEST Cuarto T - 2008 30/12/2008 0,510 -0,25000
OEST Primer T - 2009 27/03/2009 0,600 0,17647
OEST Segundo T - 2009 29/06/2009 0,780 0,30000
OEST Tercer T - 2009 30/09/2009 0,800 0,02564
OEST Cuarto T - 2009 30/12/2009 0,980 0,22500
OEST Primer T - 2010 31/03/2010 1,050 0,07143

(*) La especie OEST no registré operaciones de compra-venta durante el mes de
junio de 2006, por ello se tom6 la cotizacién del dltimo dia del mes de mayo de 2006
como valor representativo del segundo semestre del afio 2006.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.holsar.com)

Empresa: Grupo Concesionario del Oeste S.A.
Especie: OEST

Cuatrimestre

Rendimiento Bursatil

Rendimiento de la Cartera

Especie: OEST de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,85294 0,32835
Primer T - 2003 -0,14286 0,07907
Segundo T - 2003 0,06481 0,35157
Tercer T - 2003 -0,14783 0,08109
Cuarto T - 2003 0,63265 0,29511
Primer T - 2004 -0,15625 0,12100
Segundo T - 2004 -0,11111 -0,21321
Tercer T - 2004 0,08333 0,20842
Cuarto T - 2004 0,27692 0,20382
Primer T - 2005 0,08434 0,01821
Segundo T - 2005 -0,10000 -0,02357
Tercer T - 2005 0,14198 0,23945
Cuarto T - 2005 0,00000 -0,08940
Primer T - 2006 0,00000 0,16670
Segundo T - 2006 -0,08108 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,20588 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,17778 0,27680
Primer T - 2007 0,47799 0,00589
Segundo T - 2007 -0,51064 0,04189
Tercer T - 2007 -0,02609 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,07143 -0,01656
Primer T - 2008 -0,23333 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,07609 0,00197
Tercer T - 2008 -0,20000 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,25000 -0,32444
Primer T - 2009 0,17647 0,04287
Segundo T - 2009 0,30000 0,41034
Tercer T - 2009 0,02564 0,30679
Cuarto T - 2009 0,22500 0,11835
Primer T - 2010 0,07143 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

33,30%
-0,021
0,888
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Cuadro N° 1.29

Empresa: Grupo Financiero Galicia S.A. - Especie: GGAL

. ) Valor al Variacién
Especie Trimestre Fecha Gierre Re——

GGAL Tercer T - 2002 30/09/2002 0,290 -

GGAL Cuarto T - 2002 31/12/2002 0,700 1,41379
GGAL Primer T - 2003 28/03/2003 0,800 0,14286
GGAL Segundo T - 2003 | 30/06/2003 1,280 0,60000
GGAL Tercer T - 2003 30/09/2003 1,490 0,16406
GGAL Cuarto T - 2003 31/12/2003 2,020 0,35570
GGAL Primer T - 2004 31/03/2004 2,360 0,16832
GGAL Segundo T - 2004 | 30/06/2004 1,620 -0,31356
GGAL Tercer T - 2004 30/09/2004 1,960 0,20988
GGAL Cuarto T - 2004 31/12/2004 2,520 0,28571
GGAL Primer T - 2005 31/03/2005 2,260 -0,10317
GGAL Segundo T - 2005 [ 30/06/2005 2,240 -0,00885
GGAL Tercer T - 2005 30/09/2005 2,450 0,09375
GGAL Cuarto T - 2005 29/12/2005 2,110 -0,13878
GGAL Primer T - 2006 31/03/2006 2,270 0,07583
GGAL Segundo T - 2006 | 30/06/2006 1,870 -0,17621
GGAL Tercer T - 2006 29/09/2006 2,010 0,07487
GGAL Cuarto T - 2006 28/12/2006 2,860 0,42289
GGAL Primer T - 2007 30/03/2007 3,240 0,13287
GGAL _ [Segundo T - 2007 | 29/06/2007 2,980 -0,08025
GGAL Tercer T - 2007 28/09/2007 2,500 -0,16107
GGAL Cuarto T - 2007 28/12/2007 2,300 -0,08000
GGAL Primer T - 2008 31/03/2008 2,080 -0,09565
GGAL Segundo T - 2008 | 30/06/2008 1,570 -0,24519
GGAL Tercer T - 2008 30/09/2008 1,520 -0,03185
GGAL Cuarto T - 2008 30/12/2008 0,840 -0,44737
GGAL Primer T - 2009 31/03/2009 0,700 -0,16667
GGAL Segundo T - 2009 | 30/06/2009 1,280 0,82857
GGAL Tercer T - 2009 30/09/2009 1,810 0,41406
GGAL Cuarto T - 2009 30/12/2009 2,150 0,18785
GGAL Primer T - 2010 31/03/2010 2,300 0,06977

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Grupo Financiero Galicia S.A.
Especie: GGAL

EEIEETE Rendimiento Bursatil Rendimiento’de la Cartera
Especie: GGAL de Mercado -Indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 1,41379 0,32835
Primer T - 2003 0,14286 0,07907
Segundo T - 2003 0,60000 0,35157
Tercer T - 2003 0,16406 0,08109
Cuarto T - 2003 0,35570 0,29511
Primer T - 2004 0,16832 0,12100
Segundo T - 2004 -0,31356 -0,21321
Tercer T - 2004 0,20988 0,20842
Cuarto T - 2004 0,28571 0,20382
Primer T - 2005 -0,10317 0,01821
Segundo T - 2005 -0,00885 -0,02357
Tercer T - 2005 0,09375 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,13878 -0,08940
Primer T - 2006 0,07583 0,16670
Segundo T - 2006 -0,17621 -0,04970
Tercer T - 2006 0,07487 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,42289 0,27680
Primer T - 2007 0,13287 0,00589
Segundo T - 2007 -0,08025 0,04189
Tercer T - 2007 -0,16107 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,08000 -0,01656
Primer T - 2008 -0,09565 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,24519 0,00197
Tercer T - 2008 -0,03185 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,44737 -0,32444
Primer T - 2009 -0,16667 0,04287
Segundo T - 2009 0,82857 0,41034
Tercer T - 2009 0,41406 0,30679
Cuarto T - 2009 0,18785 0,11835
Primer T - 2010 0,06977 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresién:

Coeficiente de Determinacion R?
Alfa

Beta

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

65,26%

146




Cuadro N° 1.30

Empresa: Importadoray Exportadora de la Patagonia S.A. - Especie: PATA

Especie Trimestre Fecha Valor al Cierre Vénaclon
Trimestral

PATA Tercer T - 2002 17/09/2002 5,000 -

PATA Cuarto T - 2002 27/12/2002 7,600 0,52000
PATA Primer T - 2003 27/03/2003 7,650 0,00658
PATA Segundo T - 2003 30/06/2003 10,000 0,30719
PATA Tercer T - 2003 30/09/2003 11,500 0,15000
PATA Cuarto T - 2003 30/12/2003 11,300 -0,01739
PATA Primer T - 2004 31/03/2004 13,200 0,16814
PATA Segundo T - 2004 25/06/2004 12,200 -0,07576
PATA Tercer T - 2004 30/09/2004 13,300 0,09016
PATA Cuarto T - 2004 29/12/2004 14,500 0,09023
PATA Primer T - 2005 17/03/2005 17,000 0,17241
PATA Segundo T - 2005 27/06/2005 17,500 0,02941
PATA Tercer T - 2005 28/09/2005 20,000 0,14286
PATA Cuarto T - 2005 29/12/2005 17,500 -0,12500
PATA Primer T - 2006 31/03/2006 18,500 0,05714
PATA Segundo T - 2006 30/06/2006 18,500 0,00000
PATA Tercer T - 2006 29/09/2006 19,500 0,05405
PATA Cuarto T - 2006 28/12/2006 12,500 -0,35897
PATA Primer T - 2007 30/03/2007 13,900 0,11200
PATA Segundo T - 2007 29/06/2007 17,400 0,25180
PATA Tercer T - 2007 28/09/2007 18,500 0,06322
PATA Cuarto T - 2007 28/12/2007 26,000 0,40541
PATA Primer T - 2008 31/03/2008 26,000 0,00000
PATA Segundo T - 2008 30/06/2008 22,450 -0,13654
PATA Tercer T - 2008 22/09/2008 19,450 -0,13363
PATA Cuarto T - 2008 18/12/2008 13,500 -0,30591
PATA Primer T - 2009 31/03/2009 12,000 -0,11111
PATA Segundo T - 2009 30/06/2009 13,800 0,15000
PATA Tercer T - 2009 30/09/2009 15,000 0,08696
PATA Cuarto T - 2009 30/12/2009 21,500 0,43333
PATA Primer T - 2010 30/03/2010 23,500 0,09302

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Importadoray Exportadora de la Patagonia S.A.
Especie: PATA

Cuatrimestre Rendimiento Bursatil Rendimiemo’de la Cartera
Especie: PATA de Mercado -Indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,52000 0,32835
Primer T - 2003 0,00658 0,07907
Segundo T - 2003 0,30719 0,35157
Tercer T - 2003 0,15000 0,08109
Cuarto T - 2003 -0,01739 0,29511
Primer T - 2004 0,16814 0,12100
Segundo T - 2004 -0,07576 -0,21321
Tercer T - 2004 0,09016 0,20842
Cuarto T - 2004 0,09023 0,20382
Primer T - 2005 0,17241 0,01821
Segundo T - 2005 0,02941 -0,02357
Tercer T - 2005 0,14286 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,12500 -0,08940
Primer T - 2006 0,05714 0,16670
Segundo T - 2006 0,00000 -0,04970
Tercer T - 2006 0,05405 -0,04314
Cuarto T - 2006 -0,35897 0,27680
Primer T - 2007 0,11200 0,00589
Segundo T - 2007 0,25180 0,04189
Tercer T - 2007 0,06322 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,40541 -0,01656
Primer T - 2008 0,00000 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,13654 0,00197
Tercer T - 2008 -0,13363 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,30591 -0,32444
Primer T - 2009 -0,11111 0,04287
Segundo T - 2009 0,15000 0,41034
Tercer T - 2009 0,08696 0,30679
Cuarto T - 2009 0,43333 0,11835
Primer T - 2010 0,09302 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R?
Alfa

Beta

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

17,87%
0,035
0,463
2,468
30
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Cuadro N° 1.31

Empresa: Instituto Rosenbusch S.A. - Especie: ROSE

Especie Trimestre Fecha Va_lor a Vgnacmn
Cierre Trimestral

ROSE Tercer T - 2002 30/09/2002 5,110 -

ROSE Cuarto T - 2002 31/12/2002 5,700 0,11546
ROSE Primer T - 2003 25/03/2003 5,800 0,01754
ROSE Segundo T - 2003 [ 27/06/2003 5,140 -0,11379
ROSE _ |Tercer T - 2003 30/09/2003 5,290 0,02918
ROSE Cuarto T - 2003 31/12/2003 6,100 0,15312
ROSE __ |Primer T - 2004 | 31/03/2004 5,950 -0,02459
ROSE Segundo T - 2004 [ 30/06/2004 4,980 -0,16303
ROSE Tercer T - 2004 30/09/2004 2,500 -0,49799
ROSE Cuarto T - 2004 31/12/2004 2,800 0,12000
ROSE Primer T - 2005 31/03/2005 2,600 -0,07143
ROSE Segundo T - 2005 | 30/06/2005 3,030 0,16538
ROSE Tercer T - 2005 30/09/2005 2,830 -0,06601
ROSE _ |Cuarto T-2005 | 29/12/2005 2,820 -0,00353
ROSE Primer T - 2006 28/03/2006 3,000 0,06383
ROSE Segundo T - 2006 [ 30/06/2006 2,900 -0,03333
ROSE Tercer T - 2006 29/09/2006 2,750 -0,05172
ROSE Cuarto T - 2006 27/12/2006 2,820 0,02545
ROSE Primer T - 2007 30/03/2007 2,850 0,01064
ROSE Segundo T - 2007 [ 29/06/2007 3,220 0,12982
ROSE __ |Tercer T - 2007 28/09/2007 3,500 0,08696
ROSE Cuarto T - 2007 28/12/2007 3,020 -0,13714
ROSE __ |Primer T - 2008 | 31/03/2008 2,970 -0,01656
ROSE Segundo T - 2008 | 25/06/2008 3,000 0,01010
ROSE Tercer T - 2008 25/09/2008 2,850 -0,05000
ROSE Cuarto T - 2008 29/12/2008 1,350 -0,52632
ROSE Primer T - 2009 26/03/2009 1,240 -0,08148
ROSE Segundo T - 2009 | 29/06/2009 1,300 0,04839
ROSE Tercer T - 2009 30/09/2009 1,550 0,19231
ROSE _ |Cuarto T-2009 | 30/12/2009 1,900 0,22581
ROSE Primer T - 2010 31/03/2010 1,800 -0,05263

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Instituto Rosenbusch S.A.
Especie: ROSE

c . Rendimiento Bursatil| Rendimiento de la Cartera de
uatrimestre Especie: ROSE Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,11546 0,32835
Primer T - 2003 0,01754 0,07907
Segundo T - 2003 -0,11379 0,35157
Tercer T - 2003 0,02918 0,08109
Cuarto T - 2003 0,15312 0,29511
Primer T - 2004 -0,02459 0,12100
Segundo T - 2004 -0,16303 -0,21321
Tercer T - 2004 -0,49799 0,20842
Cuarto T - 2004 0,12000 0,20382
Primer T - 2005 -0,07143 0,01821
Segundo T - 2005 0,16538 -0,02357
Tercer T - 2005 -0,06601 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,00353 -0,08940
Primer T - 2006 0,06383 0,16670
Segundo T - 2006 -0,03333 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,05172 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,02545 0,27680
Primer T - 2007 0,01064 0,00589
Segundo T - 2007 0,12982 0,04189
Tercer T - 2007 0,08696 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,13714 -0,01656
Primer T - 2008 -0,01656 -0,02231
Segundo T - 2008 0,01010 0,00197
Tercer T - 2008 -0,05000 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,52632 -0,32444
Primer T - 2009 -0,08148 0,04287
Segundo T - 2009 0,04839 0,41034
Tercer T - 2009 0,19231 0,30679
Cuarto T - 2009 0,22581 0,11835
Primer T - 2010 -0,05263 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresién:

Coeficiente de Determinacién R?
Alfa

Beta

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

14,76%
-0,044
0,358
2,202
30
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Cuadro N° 1.32

Empresa: IRSA Inversiones y Presentaciones S.A. - Especie: IRSA

Especie Trimestre Fecha Valor al Cierre V§r|a0|0n
Trimestral
IRSA Tercer T - 2002 27/09/2002 2,020 -
IRSA Cuarto T - 2002 31/12/2002 1,850 -0,08416
IRSA Primer T - 2003 28/03/2003 2,370 0,28108
IRSA Segundo T - 2003 30/06/2003 2,500 0,05485
IRSA Tercer T - 2003 30/09/2003 2,600 0,04000
IRSA Cuarto T - 2003 31/12/2003 2,900 0,11538
IRSA Primer T - 2004 31/03/2004 2,810 -0,03103
IRSA Segundo T - 2004 30/06/2004 2,190 -0,22064
IRSA Tercer T - 2004 30/09/2004 2,420 0,10502
IRSA Cuarto T - 2004 31/12/2004 3,400 0,40496
IRSA Primer T - 2005 31/03/2005 3,740 0,10000
IRSA Segundo T - 2005 30/06/2005 3,400 -0,09091
IRSA Tercer T - 2005 30/09/2005 3,510 0,03235
IRSA Cuarto T - 2005 29/12/2005 3,550 0,01140
IRSA Primer T - 2006 31/03/2006 3,600 0,01408
IRSA Segundo T - 2006 30/06/2006 3,450 -0,04167
IRSA Tercer T - 2006 29/09/2006 3,960 0,14783
IRSA Cuarto T - 2006 28/12/2006 5,200 0,31313
IRSA Primer T - 2007 30/03/2007 5,900 0,13462
IRSA Segundo T - 2007 29/06/2007 5,700 -0,03390
IRSA Tercer T - 2007 28/09/2007 5,060 -0,11228
IRSA Cuarto T - 2007 28/12/2007 4,700 -0,07115
IRSA Primer T - 2008 31/03/2008 4,550 -0,03191
IRSA Segundo T - 2008 30/06/2008 3,700 -0,18681
IRSA Tercer T - 2008 30/09/2008 2,260 -0,38919
IRSA Cuarto T - 2008 30/12/2008 1,480 -0,34513
IRSA Primer T - 2009 31/03/2009 1,470 -0,00676
IRSA Segundo T - 2009 30/06/2009 1,870 0,27211
IRSA Tercer T - 2009 30/09/2009 3,150 0,68449
IRSA Cuarto T - 2009 30/12/2009 3,700 0,17460
IRSA Primer T - 2010 31/03/2010 4,240 0,14595

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: IRSA S.A.
Especie: IRSA Inversiones y Representaciones

TGRS Rendimiento Bursatil Rendimiento’de la Cartera
Especie: IRSA de Mercado -Indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 -0,08416 0,32835
Primer T - 2003 0,28108 0,07907
Segundo T - 2003 0,05485 0,35157
Tercer T - 2003 0,04000 0,08109
Cuarto T - 2003 0,11538 0,29511
Primer T - 2004 -0,03103 0,12100
Segundo T - 2004 -0,22064 -0,21321
Tercer T - 2004 0,10502 0,20842
Cuarto T - 2004 0,40496 0,20382
Primer T - 2005 0,10000 0,01821
Segundo T - 2005 -0,09091 -0,02357
Tercer T - 2005 0,03235 0,23945
Cuarto T - 2005 0,01140 -0,08940
Primer T - 2006 0,01408 0,16670
Segundo T - 2006 -0,04167 -0,04970
Tercer T - 2006 0,14783 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,31313 0,27680
Primer T - 2007 0,13462 0,00589
Segundo T - 2007 -0,03390 0,04189
Tercer T - 2007 -0,11228 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,07115 -0,01656
Primer T - 2008 -0,03191 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,18681 0,00197
Tercer T - 2008 -0,38919 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,34513 -0,32444
Primer T - 2009 -0,00676 0,04287
Segundo T - 2009 0,27211 0,41034
Tercer T - 2009 0,68449 0,30679
Cuarto T - 2009 0,17460 0,11835
Primer T - 2010 0,14595 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R? 44,34%
Alfa -0,015
Beta 0,804
Estadistico t (variable) 4,723
N° de Observaciones 30
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Cuadro N° 1.33

Empresa: Juan Minetti S.A. - Especie: JMIN

. . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Cierre Trimestral

JMIN _[Tercer T - 2002 30/09/2002 0,450 -

JMIN _[Cuarto T - 2002 31/12/2002 0,830 0,84444
JMIN _[Primer T - 2003 28/03/2003 1,150 0,38554
JMIN_ [Segundo T - 2003 | 30/06/2003 2,130 0,85217
JMIN_[Tercer T - 2003 30/09/2003 2,290 0,07512
JMIN [Cuarto T - 2003 31/12/2003 3,300 0,44105
JMIN__[Primer T - 2004 31/03/2004 4,120 0,24848
JMIN_[Segundo T - 2004 | 30/06/2004 2,740 -0,33495
JMIN _[Tercer T - 2004 30/09/2004 3,330 0,21533
JMIN _[Cuarto T - 2004 30/12/2004 3,690 0,10811
JMIN__[Primer T - 2005 31/03/2005 3,450 -0,06504
JMIN_[Segundo T - 2005 | 30/06/2005 3,050 -0,11594
JMIN [Tercer T - 2005 30/09/2005 3,100 0,01639
JMIN _[Cuarto T - 2005 29/12/2005 3,420 0,10323
JMIN__[Primer T - 2006 31/03/2006 3,210 -0,06140
JMIN_[Segundo T - 2006 | 30/06/2006 3,000 -0,06542
JMIN [Tercer T - 2006 29/09/2006 2,810 -0,06333
JMIN _[Cuarto T - 2006 28/12/2006 2,970 0,05694
JMIN__[Primer T - 2007 30/03/2007 2,330 -0,21549
JMIN _[Segundo T - 2007 | 29/06/2007 2,620 0,12446
JMIN _[Tercer T - 2007 28/09/2007 2,360 -0,09924
JMIN _[Cuarto T - 2007 28/12/2007 2,400 0,01695
JMIN__[Primer T - 2008 31/03/2008 2,000 -0,16667
JMIN _[Segundo T - 2008 | 27/06/2008 1,830 -0,08500
JMIN _[Tercer T - 2008 29/09/2008 1,300 -0,28962
JMIN _[Cuarto T - 2008 30/12/2008 1,190 -0,08462
JMIN__[Primer T - 2009 30/03/2009 0,810 -0,31933
JMIN [Segundo T - 2009 | 30/06/2009 1,070 0,32099
JMIN _[Tercer T - 2009 30/09/2009 1,700 0,58879
JMIN _[Cuarto T - 2009 30/12/2009 1,940 0,14118
JMIN__[Primer T - 2010 31/03/2010 3,100 0,59794

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Juan Minetti S.A.

Especie: JIMIN
EEINEEE Rendimiento Bursatil Rendimiento’de la Cartera
Especie: JMIN de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,84444 0,32835
Primer T - 2003 0,38554 0,07907
Segundo T - 2003 0,85217 0,35157
Tercer T - 2003 0,07512 0,08109
Cuarto T - 2003 0,44105 0,29511
Primer T - 2004 0,24848 0,12100
Segundo T - 2004 -0,33495 -0,21321
Tercer T - 2004 0,21533 0,20842
Cuarto T - 2004 0,10811 0,20382
Primer T - 2005 -0,06504 0,01821
Segundo T - 2005 -0,11594 -0,02357
Tercer T - 2005 0,01639 0,23945
Cuarto T - 2005 0,10323 -0,08940
Primer T - 2006 -0,06140 0,16670
Segundo T - 2006 -0,06542 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,06333 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,05694 0,27680
Primer T - 2007 -0,21549 0,00589
Segundo T - 2007 0,12446 0,04189
Tercer T - 2007 -0,09924 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,01695 -0,01656
Primer T - 2008 -0,16667 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,08500 0,00197
Tercer T - 2008 -0,28962 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,08462 -0,32444
Primer T - 2009 -0,31933 0,04287
Segundo T - 2009 0,32099 0,41034
Tercer T - 2009 0,58879 0,30679
Cuarto T - 2009 0,14118 0,11835
Primer T - 2010 0,59794 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

46,93%
0,013
1,206
4,976
30
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Cuadro N° 1.34

Empresa: Ledesma S.A. - Especie: LEDE

Especie Trimestre Fecha Va‘Ior a Vgrlaclén
Cierre Trimestral

LEDE |Tercer T - 2002 30/09/2002 2,720 -

LEDE |Cuarto T - 2002 31/12/2002 3,340 0,22794
LEDE |Primer T - 2003 28/03/2003 1,660 -0,50299
LEDE |Segundo T - 2003 | 30/06/2003 1,790 0,07831
LEDE |Tercer T - 2003 30/09/2003 1,820 0,01676
LEDE [Cuarto T - 2003 31/12/2003 2,070 0,13736
LEDE |Primer T - 2004 31/03/2004 2,040 -0,01449
LEDE |Segundo T - 2004 | 30/06/2004 1,750 -0,14216
LEDE |Tercer T - 2004 30/09/2004 2,100 0,20000
LEDE [Cuarto T - 2004 31/12/2004 1,900 -0,09524
LEDE |Primer T - 2005 31/03/2005 1,850 -0,02632
LEDE |Segundo T - 2005 | 30/06/2005 1,850 0,00000
LEDE |[Tercer T - 2005 30/09/2005 1,910 0,03243
LEDE |Cuarto T - 2005 29/12/2005 1,940 0,01571
LEDE |Primer T - 2006 31/03/2006 1,870 -0,03608
LEDE |Segundo T - 2006 | 30/06/2006 1,990 0,06417
LEDE |[Tercer T - 2006 29/09/2006 1,830 -0,08040
LEDE |Cuarto T - 2006 28/12/2006 1,950 0,06557
LEDE |Primer T - 2007 30/03/2007 1,940 -0,00513
LEDE |Segundo T - 2007 | 29/06/2007 2,790 0,43814
LEDE |Tercer T - 2007 28/09/2007 3,000 0,07527
LEDE |Cuarto T - 2007 28/12/2007 3,800 0,26667
LEDE |Primer T - 2008 31/03/2008 5,300 0,39474
LEDE |Segundo T - 2008 | 30/06/2008 4,700 -0,11321
LEDE |Tercer T - 2008 30/09/2008 3,700 -0,21277
LEDE |Cuarto T - 2008 30/12/2008 3,100 -0,16216
LEDE |Primer T - 2009 31/03/2009 3,000 -0,03226
LEDE |Segundo T - 2009 | 30/06/2009 3,650 0,21667
LEDE |Tercer T - 2009 30/09/2009 4,360 0,19452
LEDE |Cuarto T - 2009 30/12/2009 4,450 0,02064
LEDE |Primer T - 2010 31/03/2010 4,530 0,01798

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Ledesma S.A.

Especie: LEDE

EEIEEE Rendimiento Bursatil | Rendimiento de la Cartera
Especie: LEDE de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,22794 0,32835
Primer T - 2003 -0,50299 0,07907
Segundo T - 2003 0,07831 0,35157
Tercer T - 2003 0,01676 0,08109
Cuarto T - 2003 0,13736 0,29511
Primer T - 2004 -0,01449 0,12100
Segundo T - 2004 -0,14216 -0,21321
Tercer T - 2004 0,20000 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,09524 0,20382
Primer T - 2005 -0,02632 0,01821
Segundo T - 2005 0,00000 -0,02357
Tercer T - 2005 0,03243 0,23945
Cuarto T - 2005 0,01571 -0,08940
Primer T - 2006 -0,03608 0,16670
Segundo T - 2006 0,06417 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,08040 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,06557 0,27680
Primer T - 2007 -0,00513 0,00589
Segundo T - 2007 0,43814 0,04189
Tercer T - 2007 0,07527 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,26667 -0,01656
Primer T - 2008 0,39474 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,11321 0,00197
Tercer T - 2008 -0,21277 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,16216 -0,32444
Primer T - 2009 -0,03226 0,04287
Segundo T - 2009 0,21667 0,41034
Tercer T - 2009 0,19452 0,30679
Cuarto T - 2009 0,02064 0,11835
Primer T - 2010 0,01798 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

13,84%
0,005
0,383
2,121
30
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Cuadro N° 1.35

Empresa: Longvie S.A. - Especie: LONG

. . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Gierre ——"

LONG |Tercer T - 2002 (*) 03/10/2002 0,600 -

LONG |Cuarto T - 2002 26/12/2002 0,750 0,25000
LONG |Primer T - 2003 27/03/2003 0,720 -0,04000
LONG |Segundo T - 2003 27/06/2003 0,970 0,34722
LONG |Tercer T - 2003 30/09/2003 0,950 -0,02062
LONG |Cuarto T - 2003 31/12/2003 1,280 0,34737
LONG |Primer T - 2004 30/03/2004 1,300 0,01563
LONG |Segundo T - 2004 30/06/2004 0,860 -0,33846
LONG |Tercer T - 2004 29/09/2004 1,040 0,20930
LONG |Cuarto T - 2004 30/12/2004 0,850 -0,18269
LONG |Primer T - 2005 31/03/2005 0,810 -0,04706
LONG |Segundo T - 2005 30/06/2005 0,880 0,08642
LONG |Tercer T - 2005 30/09/2005 1,590 0,80682
LONG |Cuarto T - 2005 29/12/2005 1,470 -0,07547
LONG |Primer T - 2006 31/03/2006 1,420 -0,03401
LONG |Segundo T - 2006 29/06/2006 1,420 0,00000
LONG |Tercer T - 2006 27/09/2006 1,530 0,07746
LONG |Cuarto T - 2006 26/12/2006 1,730 0,13072
LONG |Primer T - 2007 30/03/2007 1,850 0,06936
LONG |Segundo T - 2007 29/06/2007 2,780 0,50270
LONG |Tercer T - 2007 28/09/2007 3,600 0,29496
LONG |Cuarto T - 2007 28/12/2007 4,650 0,29167
LONG |Primer T - 2008 31/03/2008 4,950 0,06452
LONG |Segundo T - 2008 30/06/2008 4,040 -0,18384
LONG |Tercer T - 2008 23/09/2008 3,130 -0,22525
LONG |Cuarto T - 2008 19/12/2008 2,050 -0,34505
LONG |Primer T - 2009 31/03/2009 1,630 -0,20488
LONG |Segundo T - 2009 30/06/2009 1,820 0,11656
LONG |Tercer T - 2009 30/09/2009 1,750 -0,03846
LONG |Cuarto T - 2009 29/12/2009 2,120 0,21143
LONG |Primer T - 2010 31/03/2010 2,100 -0,00943

Nota: (*) La especie LONG no registré operaciones durante el mes de
septiembre del afio 2002; por ello se tom6 como valor representativo del
tercer trimestre del afio 2002 el primer dia de cotizacion del mes de
octubre del afio 2002.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Longvie S.A.
Especie: LONG

. Rendimiento Burséatil | Rendimiento de la Cartera
de la Especie de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,25000 0,32835
Primer T - 2003 -0,04000 0,07907
Segundo T - 2003 0,34722 0,35157
Tercer T - 2003 -0,02062 0,08109
Cuarto T - 2003 0,34737 0,29511
Primer T - 2004 0,01563 0,12100
Segundo T - 2004 -0,33846 -0,21321
Tercer T - 2004 0,20930 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,18269 0,20382
Primer T - 2005 -0,04706 0,01821
Segundo T - 2005 0,08642 -0,02357
Tercer T - 2005 0,80682 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,07547 -0,08940
Primer T - 2006 -0,03401 0,16670
Segundo T - 2006 0,00000 -0,04970
Tercer T - 2006 0,07746 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,13072 0,27680
Primer T - 2007 0,06936 0,00589
Segundo T - 2007 0,50270 0,04189
Tercer T - 2007 0,29496 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,29167 -0,01656
Primer T - 2008 0,06452 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,18384 0,00197
Tercer T - 2008 -0,22525 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,34505 -0,32444
Primer T - 2009 -0,20488 0,04287
Segundo T - 2009 0,11656 0,41034
Tercer T - 2009 -0,03846 0,30679
Cuarto T - 2009 0,21143 0,11835
Primer T - 2010 -0,00943 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresién:

Coeficiente de Determinacion R? 28,19%
Alfa 0,013
Beta 0,739
Estadistico t (variable) 3,315
N° de Observaciones 30
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Cuadro N° 1.36

Empresa: Metrogas S.A. - Especie: METR

Especie Trimestre Fecha Va_lor & Vgnacmn
Cierre Trimestral

METR |[Tercer T - 2002 30/09/2002 0,350 -

METR [Cuarto T - 2002 31/12/2002 0,550 0,57143
METR _[Primer T - 2003 28/03/2003 0,690 0,25455
METR [Segundo T - 2003 | 30/06/2003 1,040 0,50725
METR [Tercer T - 2003 30/09/2003 1,040 0,00000
METR [Cuarto T - 2003 31/12/2003 1,980 0,90385
METR_[Primer T - 2004 31/03/2004 1,600 -0,19192
METR [Segundo T - 2004 | 30/06/2004 1,120 -0,30000
METR [Tercer T - 2004 30/09/2004 1,350 0,20536
METR [Cuarto T - 2004 31/12/2004 1,300 -0,03704
METR [Primer T - 2005 31/03/2005 1,350 0,03846
METR [Segundo T - 2005 | 30/06/2005 1,260 -0,06667
METR [Tercer T - 2005 30/09/2005 1,420 0,12698
METR [Cuarto T - 2005 29/12/2005 1,300 -0,08451
METR_[Primer T - 2006 31/03/2006 1,270 -0,02308
METR [Segundo T - 2006 | 30/06/2006 1,040 -0,18110
METR [Tercer T - 2006 28/09/2006 1,020 -0,01923
METR [Cuarto T - 2006 28/12/2006 1,190 0,16667
METR _[Primer T - 2007 30/03/2007 1,320 0,10924
METR [Segundo T - 2007 | 29/06/2007 1,680 0,27273
METR [Tercer T - 2007 28/09/2007 1,480 -0,11905
METR [Cuarto T - 2007 28/12/2007 1,420 -0,04054
METR_|[Primer T - 2008 31/03/2008 1,250 -0,11972
METR [Segundo T - 2008 | 30/06/2008 1,180 -0,05600
METR |[Tercer T - 2008 30/09/2008 1,150 -0,02542
METR [Cuarto T - 2008 30/12/2008 0,540 -0,53043
METR [Primer T - 2009 31/03/2009 0,500 -0,07407
METR [Segundo T - 2009 | 30/06/2009 0,640 0,28000
METR [Tercer T - 2009 30/09/2009 0,950 0,48438
METR [Cuarto T - 2009 30/12/2009 0,880 -0,07368
METR _[Primer T - 2010 31/03/2010 0,750 -0,14773

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Metrogas S.A.
Especie: METR

Cuatrimestre

Rendimiento Bursatil

Rendimiento de la Cartera

Especie: METR de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,57143 0,32835
Primer T - 2003 0,25455 0,07907
Segundo T - 2003 0,50725 0,35157
Tercer T - 2003 0,00000 0,08109
Cuarto T - 2003 0,90385 0,29511
Primer T - 2004 -0,19192 0,12100
Segundo T - 2004 -0,30000 -0,21321
Tercer T - 2004 0,20536 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,03704 0,20382
Primer T - 2005 0,03846 0,01821
Segundo T - 2005 -0,06667 -0,02357
Tercer T - 2005 0,12698 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,08451 -0,08940
Primer T - 2006 -0,02308 0,16670
Segundo T - 2006 -0,18110 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,01923 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,16667 0,27680
Primer T - 2007 0,10924 0,00589
Segundo T - 2007 0,27273 0,04189
Tercer T - 2007 -0,11905 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,04054 -0,01656
Primer T - 2008 -0,11972 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,05600 0,00197
Tercer T - 2008 -0,02542 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,53043 -0,32444
Primer T - 2009 -0,07407 0,04287
Segundo T - 2009 0,28000 0,41034
Tercer T - 2009 0,48438 0,30679
Cuarto T - 2009 -0,07368 0,11835
Primer T - 2010 -0,14773 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

57,97%
-0,032
1,219
6,215
30
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Cuadro N°

1.37

Empresa: MIRGOR S.A. - Especie: MIRG

. . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Cierre Trimestral

MIRG |Tercer T - 2002 30/09/2002 6,000 -

MIRG |Cuarto T - 2002 31/12/2002 10,200 0,70000
MIRG |Primer T - 2003 27/03/2003 9,300 -0,08824
MIRG |Segundo T - 2003 [ 30/06/2003 16,100 0,73118
MIRG |Tercer T - 2003 30/09/2003 15,700 -0,02484
MIRG |Cuarto T - 2003 31/12/2003 19,750 0,25796
MIRG |Primer T - 2004 31/03/2004 24,100 0,22025
MIRG |Segundo T - 2004 | 22/06/2004 21,000 -0,12863
MIRG |Tercer T - 2004 29/09/2004 23,250 0,10714
MIRG |Cuarto T - 2004 30/12/2004 26,000 0,11828
MIRG |Primer T - 2005 30/03/2005 28,250 0,08654
MIRG |Segundo T - 2005 | 30/06/2005 28,500 0,00885
MIRG |Tercer T - 2005 30/09/2005 35,500 0,24561
MIRG |Cuarto T-2005 [ 29/12/2005 37,350 0,05211
MIRG |Primer T - 2006 31/03/2006 53,000 0,41901
MIRG |Segundo T - 2006 | 30/06/2006 52,000 -0,01887
MIRG |Tercer T - 2006 29/09/2006 59,000 0,13462
MIRG |Cuarto T - 2006 28/12/2006 80,000 0,35593
MIRG |Primer T - 2007 | 30/03/2007 88,000 0,10000
MIRG |Segundo T - 2007 | 29/06/2007 119,450 0,35739
MIRG |Tercer T - 2007 28/09/2007 132,000 0,10506
MIRG |Cuarto T-2007 | 28/12/2007 | 154,800 0,17273
MIRG |Primer T - 2008 31/03/2008 150,000 -0,03101
MIRG |Segundo T - 2008 | 30/06/2008 189,500 0,26333
MIRG |Tercer T - 2008 30/09/2008 135,100 -0,28707
MIRG |Cuarto T - 2008 30/12/2008 39,400 -0,70836
MIRG |Primer T - 2009 | 31/03/2009 33,500 -0,14975
MIRG |Segundo T - 2009 | 30/06/2009 47,500 0,41791
MIRG |Tercer T - 2009 30/09/2009 55,200 0,16211
MIRG |Cuarto T - 2009 30/12/2009 64,000 0,15942
MIRG |Primer T - 2010 31/03/2010 86,000 0,34375

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Mirgor S.A.

Especie: MIRG
. Rendimignto Bursatil | Rendimiento de_la Cartera
Especie: MIRG de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,70000 0,32835
Primer T - 2003 -0,08824 0,07907
Segundo T - 2003 0,73118 0,35157
Tercer T - 2003 -0,02484 0,08109
Cuarto T - 2003 0,25796 0,29511
Primer T - 2004 0,22025 0,12100
Segundo T - 2004 -0,12863 -0,21321
Tercer T - 2004 0,10714 0,20842
Cuarto T - 2004 0,11828 0,20382
Primer T - 2005 0,08654 0,01821
Segundo T - 2005 0,00885 -0,02357
Tercer T - 2005 0,24561 0,23945
Cuarto T - 2005 0,05211 -0,08940
Primer T - 2006 0,41901 0,16670
Segundo T - 2006 -0,01887 -0,04970
Tercer T - 2006 0,13462 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,35593 0,27680
Primer T - 2007 0,10000 0,00589
Segundo T - 2007 0,35739 0,04189
Tercer T - 2007 0,10506 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,17273 -0,01656
Primer T - 2008 -0,03101 -0,02231
Segundo T - 2008 0,26333 0,00197
Tercer T - 2008 -0,28707 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,70836 -0,32444
Primer T - 2009 -0,14975 0,04287
Segundo T - 2009 0,41791 0,41034
Tercer T - 2009 0,16211 0,30679
Cuarto T - 2009 0,15942 0,11835
Primer T - 2010 0,34375 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresién:

Coeficiente de Determinacién R?
Alfa

Beta

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

60,73%
0,043
1,212
6,581
30
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Cuadro N° 1.38

Empresa: Molinos Juan Semino S.A. - Especie: SEMI

. . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha ., e

SEMI Tercer T - 2002 (*) 02/10/2002 0,650 -

SEMI Cuarto T - 2002 31/12/2002 2,200 2,38462
SEMI Primer T - 2003 27/03/2003 1,900 -0,13636
SEMI Segundo T - 2003 24/06/2003 2,150 0,13158
SEMI Tercer T - 2003 24/09/2003 2,100 -0,02326
SEMI Cuarto T - 2003 31/12/2003 3,250 0,54762
SEMI Primer T - 2004 31/03/2004 3,200 -0,01538
SEMI Segundo T - 2004 (**) | 16/07/2004 2,600 -0,18750
SEMI Tercer T - 2004 30/09/2004 3,050 0,17308
SEMI Cuarto T - 2004 30/12/2004 1,420 -0,53443
SEMI Primer T - 2005 31/03/2005 1,320 -0,07042
SEMI Segundo T - 2005 30/06/2005 1,300 -0,01515
SEMI Tercer T - 2005 30/09/2005 1,400 0,07692
SEMI Cuarto T - 2005 29/12/2005 1,200 -0,14286
SEMI Primer T - 2006 31/03/2006 0,980 -0,18333
SEMI Segundo T - 2006 29/06/2006 1,030 0,05102
SEMI Tercer T - 2006 29/09/2006 1,030 0,00000
SEMI Cuarto T - 2006 28/12/2006 1,000 -0,02913
SEMI Primer T - 2007 29/03/2007 1,100 0,10000
SEMI Segundo T - 2007 29/06/2007 1,180 0,07273
SEMI Tercer T - 2007 27/09/2007 1,270 0,07627
SEMI Cuarto T - 2007 28/12/2007 2,400 0,88976
SEMI Primer T - 2008 18/03/2008 2,300 -0,04167
SEMI Segundo T - 2008 27/06/2008 2,200 -0,04348
SEMI Tercer T - 2008 29/09/2008 2,050 -0,06818
SEMI Cuarto T - 2008 30/12/2008 1,180 -0,42439
SEMI Primer T - 2009 31/03/2009 1,950 0,65254
SEMI Segundo T - 2009 30/06/2009 2,220 0,13846
SEMI Tercer T - 2009 30/09/2009 2,650 0,19369
SEMI Cuarto T - 2009 30/12/2009 3,600 0,35849
SEMI Primer T - 2010 31/03/2010 2,410 -0,33056

Nota: (*) La especie SEMI no registré operaciones de compra-venta entre los
meses de abril y septiembre de 2002, por ello se tomé6 el primer dia de
cotizacion del mes de octubre de 2002 como representativo del tercer
trimestre del afio 2002.

Nota: (**) Debido a la falta de cotizacién de la especie GRAF al cierre del
trimestre respectivo, se tomé la cotizacién mas préxima al mismo.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Molinos Juan Semino S.A.

Especie: SEMI
e Rendimielnto Bursatil Rendimiento‘della Cartera
Especie: SEMI de Mercado -Indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 2,38462 0,32835
Primer T - 2003 -0,13636 0,07907
Segundo T - 2003 0,13158 0,35157
Tercer T - 2003 -0,02326 0,08109
Cuarto T - 2003 0,54762 0,29511
Primer T - 2004 -0,01538 0,12100
Segundo T - 2004 -0,18750 -0,21321
Tercer T - 2004 0,17308 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,53443 0,20382
Primer T - 2005 -0,07042 0,01821
Segundo T - 2005 -0,01515 -0,02357
Tercer T - 2005 0,07692 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,14286 -0,08940
Primer T - 2006 -0,18333 0,16670
Segundo T - 2006 0,05102 -0,04970
Tercer T - 2006 0,00000 -0,04314
Cuarto T - 2006 -0,02913 0,27680
Primer T - 2007 0,10000 0,00589
Segundo T - 2007 0,07273 0,04189
Tercer T - 2007 0,07627 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,88976 -0,01656
Primer T - 2008 -0,04167 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,04348 0,00197
Tercer T - 2008 -0,06818 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,42439 -0,32444
Primer T - 2009 0,65254 0,04287
Segundo T - 2009 0,13846 0,41034
Tercer T - 2009 0,19369 0,30679
Cuarto T - 2009 0,35849 0,11835
Primer T - 2010 -0,33056 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R? 13,49%
Alfa 0,039
Beta 1,064
Estadistico t (variable) 2,089
N° de Observaciones 30
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Cuadro N° 1.39

Empresa: Molinos Rio de la Plata S.A. - Especie: MOLI

. . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Cierre Trimesral
MOLI | Tercer T - 2002 30/09/2002 5,030 -
MOLI _|Cuarto T - 2002 31/12/2002 4,790 -0,04771
MOLI _|Primer T - 2003 28/03/2003 4,600 -0,03967
MOLI |Segundo T - 2003 | 30/06/2003 5,340 0,16087
MOLI _|Tercer T - 2003 30/09/2003 4,720 -0,11610
MOLI _|Cuarto T - 2003 31/12/2003 5,250 0,11229
MOLI _|Primer T - 2004 31/03/2004 5,240 -0,00190
MOLI |Segundo T - 2004 | 30/06/2004 3,590 -0,31489
MOLI _|Tercer T - 2004 30/09/2004 4,050 0,12813
MOLI |Cuarto T - 2004 31/12/2004 5,250 0,29630
MOLI _|Primer T - 2005 31/03/2005 4,530 -0,13714
MOLI |Segundo T - 2005 | 30/06/2005 3,920 -0,13466
MOLI | Tercer T - 2005 30/09/2005 5,330 0,35969
MOLI _|Cuarto T - 2005 29/12/2005 4,450 -0,16510
MOLI _|Primer T - 2006 31/03/2006 4,200 -0,05618
MOLI |Segundo T - 2006 | 30/06/2006 3,400 -0,19048
MOLI | Tercer T - 2006 29/09/2006 3,220 -0,05294
MOLI |Cuarto T - 2006 28/12/2006 4,200 0,30435
MOLI _|Primer T - 2007 30/03/2007 3,900 -0,07143
MOLI |Segundo T - 2007 | 29/06/2007 6,570 0,68462
MOLI | Tercer T - 2007 28/09/2007 9,650 0,46880
MOLI _|Cuarto T - 2007 28/12/2007 10,550 0,09326
MOLI _|Primer T - 2008 31/03/2008 11,000 0,04265
MOLI |Segundo T - 2008 | 30/06/2008 10,400 -0,05455
MOLI | Tercer T - 2008 30/09/2008 9,550 -0,08173
MOLI |Cuarto T - 2008 30/12/2008 10,200 0,06806
MOLI _|Primer T - 2009 31/03/2009 8,920 -0,12549
MOLI |Segundo T - 2009 | 30/06/2009 8,060 -0,09641
MOLI | Tercer T - 2009 30/09/2009 10,950 0,35856
MOLI _|Cuarto T - 2009 30/12/2009 11,900 0,08676
MOLI _|Primer T - 2010 31/03/2010 13,450 0,13025

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Molinos Rio de la Plata S.A.

Especie: MOLI
. Rendimiento Bursatil Rendimiento’de la Cartera
Especie: MOLI de Mercado -Indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 -0,04771 0,32835
Primer T - 2003 -0,03967 0,07907
Segundo T - 2003 0,16087 0,35157
Tercer T - 2003 -0,11610 0,08109
Cuarto T - 2003 0,11229 0,29511
Primer T - 2004 -0,00190 0,12100
Segundo T - 2004 -0,31489 -0,21321
Tercer T - 2004 0,12813 0,20842
Cuarto T - 2004 0,29630 0,20382
Primer T - 2005 -0,13714 0,01821
Segundo T - 2005 -0,13466 -0,02357
Tercer T - 2005 0,35969 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,16510 -0,08940
Primer T - 2006 -0,05618 0,16670
Segundo T - 2006 -0,19048 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,05294 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,30435 0,27680
Primer T - 2007 -0,07143 0,00589
Segundo T - 2007 0,68462 0,04189
Tercer T - 2007 0,46880 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,09326 -0,01656
Primer T - 2008 0,04265 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,05455 0,00197
Tercer T - 2008 -0,08173 -0,24181
Cuarto T - 2008 0,06806 -0,32444
Primer T - 2009 -0,12549 0,04287
Segundo T - 2009 -0,09641 0,41034
Tercer T - 2009 0,35856 0,30679
Cuarto T - 2009 0,08676 0,11835
Primer T - 2010 0,13025 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresién:

Coeficiente de Determinacién R?
Alfa

Beta

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

11,31%
0,022
0,414
1,890
30
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Cuadro N° 1.40

Empresa: Morixe Hermanos S.A. - Especie: MORI

. . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Gierre Trimestral

MORI Tercer T - 2002 (*) 18/11/2002 0,550 -

MORI Cuarto T - 2002 27/12/2002 0,600 0,09091
MORI Primer T - 2003 (**) | 08/04/2003 0,550 -0,08333
MORI Segundo T - 2003 13/06/2003 0,700 0,27273
MORI Tercer T - 2003 30/09/2003 0,470 -0,32857
MORI Cuarto T - 2003 31/12/2003 0,650 0,38298
MORI Primer T - 2004 31/03/2004 0,740 0,13846
MORI Segundo T - 2004 30/06/2004 0,750 0,01351
MORI Tercer T - 2004 30/09/2004 1,100 0,46667
MORI Cuarto T - 2004 28/12/2004 0,980 -0,10909
MORI Primer T - 2005 08/03/2005 0,970 -0,01020
MORI Segundo T - 2005 29/06/2005 0,870 -0,10309
MORI Tercer T - 2005 30/09/2005 0,800 -0,08046
MORI Cuarto T - 2005 (**) [ 28/11/2005 0,810 0,01250
MORI Primer T - 2006 27/03/2006 0,900 0,11111
MORI Segundo T - 2006 29/06/2006 0,920 0,02222
MORI Tercer T - 2006 26/09/2006 0,890 -0,03261
MORI Cuarto T - 2006 28/12/2006 1,390 0,56180
MORI Primer T - 2007 30/03/2007 1,610 0,15827
MORI Segundo T - 2007 29/06/2007 1,450 -0,09938
MORI Tercer T - 2007 28/09/2007 1,380 -0,04828
MORI Cuarto T - 2007 28/12/2007 3,550 1,57246
MORI Primer T - 2008 31/03/2008 3,050 -0,14085
MORI Segundo T - 2008 30/06/2008 2,620 -0,14098
MORI Tercer T - 2008 30/09/2008 2,020 -0,22901
MORI Cuarto T - 2008 29/12/2008 2,000 -0,00990
MORI Primer T - 2009 31/03/2009 1,650 -0,17500
MORI Segundo T - 2009 29/06/2009 2,000 0,21212
MORI Tercer T - 2009 30/09/2009 2,800 0,40000
MORI Cuarto T - 2009 30/12/2009 3,990 0,42500
MORI Primer T - 2010 31/03/2010 3,900 -0,02256

Nota: (*) La especie MORI no registré operaciones de compra-venta entre
los meses de enero y octubre de 2002, por ello se tomé el primer dia de
cotizacion del mes de noviembre de 2003 como representativo del tercer
trimestre del afio 2003.
Nota: (**) Debido a la falta de cotizacién de la especie GRAF al cierre del
trimestre respectivo, se tomd la cotizacién mas préxima al mismo.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Morixe Hermanos S.A.

Especie: MORI
IR Rendi ento Bursatil [ Rendi lde(la Cartera
Especie: MORI de Mercado -Indice Merval

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,09091 0,32835
Primer T - 2003 -0,08333 0,07907
Segundo T - 2003 0,27273 0,35157
Tercer T - 2003 -0,32857 0,08109
Cuarto T - 2003 0,38298 0,29511
Primer T - 2004 0,13846 0,12100
Segundo T - 2004 0,01351 -0,21321
Tercer T - 2004 0,46667 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,10909 0,20382
Primer T - 2005 -0,01020 0,01821
Segundo T - 2005 -0,10309 -0,02357
Tercer T - 2005 -0,08046 0,23945
Cuarto T - 2005 0,01250 -0,08940
Primer T - 2006 0,11111 0,16670
Segundo T - 2006 0,02222 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,03261 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,56180 0,27680
Primer T - 2007 0,15827 0,00589
Segundo T - 2007 -0,09938 0,04189
Tercer T - 2007 -0,04828 -0,00132
Cuarto T - 2007 1,57246 -0,01656
Primer T - 2008 -0,14085 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,14098 0,00197
Tercer T - 2008 -0,22901 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,00990 -0,32444
Primer T - 2009 -0,17500 0,04287
Segundo T - 2009 0,21212 0,41034
Tercer T - 2009 0,40000 0,30679
Cuarto T - 2009 0,42500 0,11835
Primer T - 2010 -0,02256 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

7,16%

1

57




Cuadro N° 1.41

Empresa: Petrobras Energia S.A. - Especie: PESA

) ) Valor al Variaciéon
Especie Trimestre Fecha Cierre Trimestral

PESA |Tercer T - 2002 30/09/2002 5,250 -

PESA [Cuarto T-2002 | 30/12/2002 5,900 0,12381
PESA [Primer T-2003 | 13/03/2003 6,200 0,05085
PESA [Segundo T - 2003 [ 30/06/2003 6,300 0,01613
PESA [Tercer T - 2003 30/09/2003 6,550 0,03968
PESA [Cuarto T-2003 | 31/12/2003 8,200 0,25191
PESA [Primer T-2004 | 29/03/2004 9,100 0,10976
PESA [Segundo T - 2004 | 30/06/2004 7,100 -0,21978
PESA |[Tercer T - 2004 28/09/2004 8,450 0,19014
PESA [Cuarto T - 2004 30/12/2004 7,400 -0,12426
PESA [Primer T - 2005 31/03/2005 7,500 0,01351
PESA [Segundo T - 2005 | 30/06/2005 7,300 -0,02667
PESA |Tercer T - 2005 30/09/2005 10,250 0,40411
PESA [Cuarto T - 2005 29/12/2005 8,500 -0,17073
PESA [Primer T - 2006 31/03/2006 7,500 -0,11765
PESA [Segundo T - 2006 [ 30/06/2006 8,000 0,06667
PESA |Tercer T - 2006 29/09/2006 7,600 -0,05000
PESA [Cuarto T-2006 | 28/12/2006 8,300 0,09211
PESA [Primer T-2007 | 26/03/2007 7,200 -0,13253
PESA [Segundo T - 2007 [ 29/06/2007 8,500 0,18056
PESA |[Tercer T - 2007 27/09/2007 8,100 -0,04706
PESA |[Cuarto T-2007 | 26/12/2007 9,300 0,14815
PESA [Primer T-2008 | 31/03/2008 8,510 -0,08495
PESA [Segundo T - 2008 | 30/06/2008 10,000 0,17509
PESA |[Tercer T - 2008 29/09/2008 8,900 -0,11000
PESA [Cuarto T - 2008 22/12/2008 6,500 -0,26966
PESA |Primer T - 2009 23/03/2009 6,000 -0,07692
PESA [Segundo T - 2009 | 30/06/2009 6,300 0,05000
PESA |Tercer T - 2009 30/09/2009 6,930 0,10000
PESA [Cuarto T - 2009 30/12/2009 6,040 -0,12843
PESA [Primer T - 2010 31/03/2010 6,400 0,05960

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Petrobras Energia S.A.
Especie: PESA

OYETESTE Rendimiento Bursatil Rendimientolde la Cartera
Especie: PESA de Mercado -Indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,12381 0,32835
Primer T - 2003 0,05085 0,07907
Segundo T - 2003 0,01613 0,35157
Tercer T - 2003 0,03968 0,08109
Cuarto T - 2003 0,25191 0,29511
Primer T - 2004 0,10976 0,12100
Segundo T - 2004 -0,21978 -0,21321
Tercer T - 2004 0,19014 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,12426 0,20382
Primer T - 2005 0,01351 0,01821
Segundo T - 2005 -0,02667 -0,02357
Tercer T - 2005 0,40411 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,17073 -0,08940
Primer T - 2006 -0,11765 0,16670
Segundo T - 2006 0,06667 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,05000 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,09211 0,27680
Primer T - 2007 -0,13253 0,00589
Segundo T - 2007 0,18056 0,04189
Tercer T - 2007 -0,04706 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,14815 -0,01656
Primer T - 2008 -0,08495 -0,02231
Segundo T - 2008 0,17509 0,00197
Tercer T - 2008 -0,11000 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,26966 -0,32444
Primer T - 2009 -0,07692 0,04287
Segundo T - 2009 0,05000 0,41034
Tercer T - 2009 0,10000 0,30679
Cuarto T - 2009 -0,12843 0,11835
Primer T - 2010 0,05960 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresiéon:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta

31,95%
-0,019
0,473

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

3,626

30
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Cuadro N° 1.42

Empresa: Petroleradel Conosur S.A. - Especie: PSUR

. . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Cierre Trimestral

PSUR Tercer T - 2002 30/09/2002 0,170 -

PSUR Cuarto T - 2002 31/12/2002 0,420 1,47059
PSUR Primer T - 2003 28/03/2003 0,500 0,19048
PSUR Segundo T - 2003 | 30/06/2003 0,690 0,38000
PSUR Tercer T - 2003 30/09/2003 0,740 0,07246
PSUR Cuarto T - 2003 30/12/2003 0,840 0,13514
PSUR Primer T - 2004 31/03/2004 0,690 -0,17857
PSUR Segundo T - 2004 | 30/06/2004 0,400 -0,42029
PSUR Tercer T - 2004 30/09/2004 0,480 0,20000
PSUR _ |Cuarto T-2004 | 28/12/2004 0,440 -0,08333
PSUR Primer T - 2005 30/03/2005 0,470 0,06818
PSUR Segundo T - 2005 | 30/06/2005 0,470 0,00000
PSUR _ |Tercer T-2005 | 30/09/2005 0,900 0,91489
PSUR Cuarto T - 2005 29/12/2005 0,640 -0,28889
PSUR Primer T - 2006 31/03/2006 0,930 0,45313
PSUR _ |Segundo T - 2006 | 30/06/2006 1,230 0,32258
PSUR Tercer T - 2006 29/09/2006 1,180 -0,04065
PSUR Cuarto T - 2006 28/12/2006 1,050 -0,11017
PSUR Primer T - 2007 30/03/2007 1,150 0,09524
PSUR Segundo T - 2007 | 29/06/2007 1,080 -0,06087
PSUR Tercer T - 2007 28/09/2007 1,030 -0,04630
PSUR Cuarto T - 2007 27/12/2007 1,040 0,00971
PSUR Primer T - 2008 31/03/2008 1,220 0,17308
PSUR Segundo T - 2008 | 30/06/2008 2,550 1,09016
PSUR Tercer T - 2008 26/09/2008 1,500 -0,41176
PSUR Cuarto T - 2008 30/12/2008 0,650 -0,56667
PSUR Primer T - 2009 31/03/2009 1,060 0,63077
PSUR Segundo T - 2009 | 30/06/2009 1,060 0,00000
PSUR Tercer T - 2009 30/09/2009 1,130 0,06604
PSUR Cuarto T - 2009 29/12/2009 1,070 -0,05310
PSUR Primer T - 2010 30/03/2010 1,130 0,05607

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Petroleradel Conosur S.A.
Especie: PSUR

EETTESTE Rendimiento Bursatil Rendimientu‘de la Cartera
Especie: PSUR de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 1,47059 0,32835
Primer T - 2003 0,19048 0,07907
Segundo T - 2003 0,38000 0,35157
Tercer T - 2003 0,07246 0,08109
Cuarto T - 2003 0,13514 0,29511
Primer T - 2004 -0,17857 0,12100
Segundo T - 2004 -0,42029 -0,21321
Tercer T - 2004 0,20000 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,08333 0,20382
Primer T - 2005 0,06818 0,01821
Segundo T - 2005 0,00000 -0,02357
Tercer T - 2005 0,91489 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,28889 -0,08940
Primer T - 2006 0,45313 0,16670
Segundo T - 2006 0,32258 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,04065 -0,04314
Cuarto T - 2006 -0,11017 0,27680
Primer T - 2007 0,09524 0,00589
Segundo T - 2007 -0,06087 0,04189
Tercer T - 2007 -0,04630 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,00971 -0,01656
Primer T - 2008 0,17308 -0,02231
Segundo T - 2008 1,09016 0,00197
Tercer T - 2008 -0,41176 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,56667 -0,32444
Primer T - 2009 0,63077 0,04287
Segundo T - 2009 0,00000 0,41034
Tercer T - 2009 0,06604 0,30679
Cuarto T - 2009 -0,05310 0,11835
Primer T - 2010 0,05607 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

22,28%
0,048
1,148
2,833
30
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Cuadro N° 1.43

Empresa: Polledo S.A. - Especie: POLL

Especie Trimestre Fecha Va]or & Vgnacmn
Cierre Trimestral

POLL |[Tercer T - 2002 30/09/2002 0,770 -

POLL [Cuarto T - 2002 31/12/2002 0,870 0,12987
POLL |Primer T - 2003 28/03/2003 0,670 -0,22989
POLL |Segundo T - 2003 | 30/06/2003 0,930 0,38806
POLL |[Tercer T - 2003 30/09/2003 0,850 -0,08602
POLL |Cuarto T - 2003 31/12/2003 0,780 -0,08235
POLL |Primer T - 2004 31/03/2004 0,680 -0,12821
POLL [Segundo T - 2004 | 29/06/2004 0,440 -0,35294
POLL |[Tercer T - 2004 30/09/2004 0,680 0,54545
POLL |Cuarto T - 2004 31/12/2004 0,560 -0,17647
POLL |Primer T - 2005 31/03/2005 0,520 -0,07143
POLL |[Segundo T - 2005 | 30/06/2005 0,580 0,11538
POLL |[Tercer T - 2005 30/09/2005 0,620 0,06897
POLL [Cuarto T - 2005 29/12/2005 0,590 -0,04839
POLL |Primer T - 2006 31/03/2006 0,520 -0,11864
POLL |Segundo T - 2006 | 29/06/2006 0,390 -0,25000
POLL |Tercer T - 2006 29/09/2006 0,320 -0,17949
POLL [Cuarto T - 2006 28/12/2006 0,420 0,31250
POLL |Primer T - 2007 30/03/2007 0,360 -0,14286
POLL |[Segundo T - 2007 | 29/06/2007 0,550 0,52778
POLL |[Tercer T - 2007 28/09/2007 0,510 -0,07273
POLL [Cuarto T - 2007 28/12/2007 0,510 0,00000
POLL |Primer T - 2008 31/03/2008 0,560 0,09804
POLL |[Segundo T - 2008 | 30/06/2008 0,600 0,07143
POLL |[Tercer T - 2008 30/09/2008 0,450 -0,25000
POLL [Cuarto T - 2008 30/12/2008 0,300 -0,33333
POLL |Primer T - 2009 30/03/2009 0,260 -0,13333
POLL |Segundo T - 2009 | 30/06/2009 0,320 0,23077
POLL |[Tercer T - 2009 30/09/2009 0,380 0,18750
POLL [Cuarto T - 2009 30/12/2009 0,320 -0,15789
POLL |Primer T - 2010 31/03/2010 0,330 0,03125

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Polledo S.A.
Especie: POLL

Cuatrimestre

Rendimiento Bursatil

Rendimiento de la Cartera

Especie: POLL de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,12987 0,32835
Primer T - 2003 -0,22989 0,07907
Segundo T - 2003 0,38806 0,35157
Tercer T - 2003 -0,08602 0,08109
Cuarto T - 2003 -0,08235 0,29511
Primer T - 2004 -0,12821 0,12100
Segundo T - 2004 -0,35294 -0,21321
Tercer T - 2004 0,54545 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,17647 0,20382
Primer T - 2005 -0,07143 0,01821
Segundo T - 2005 0,11538 -0,02357
Tercer T - 2005 0,06897 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,04839 -0,08940
Primer T - 2006 -0,11864 0,16670
Segundo T - 2006 -0,25000 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,17949 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,31250 0,27680
Primer T - 2007 -0,14286 0,00589
Segundo T - 2007 0,52778 0,04189
Tercer T - 2007 -0,07273 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,00000 -0,01656
Primer T - 2008 0,09804 -0,02231
Segundo T - 2008 0,07143 0,00197
Tercer T - 2008 -0,25000 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,33333 -0,32444
Primer T - 2009 -0,13333 0,04287
Segundo T - 2009 0,23077 0,41034
Tercer T - 2009 0,18750 0,30679
Cuarto T - 2009 -0,15789 0,11835
Primer T - 2010 0,03125 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresién:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

33,65%
-0,061
0,755
3,768
30
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Cuadro N° 1.44

Empresa: Quickfood S.A. - Especie: PATY

. . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Cierre Trimestral

PATY [Tercer T - 2002 30/09/2002 2,100 -

PATY [Cuarto T - 2002 30/12/2002 1,890 -0,10000
PATY [Primer T - 2003 28/03/2003 1,800 -0,04762
PATY [Segundo T - 2003 | 30/06/2003 1,450 -0,19444
PATY [Tercer T - 2003 30/09/2003 1,150 -0,20690
PATY [Cuarto T - 2003 31/12/2003 2,230 0,93913
PATY [Primer T - 2004 31/03/2004 3,530 0,58296
PATY [Segundo T - 2004 | 30/06/2004 3,330 -0,05666
PATY [Tercer T - 2004 30/09/2004 3,750 0,12613
PATY [Cuarto T - 2004 30/12/2004 3,350 -0,10667
PATY [Primer T - 2005 30/03/2005 2,600 -0,22388
PATY [Segundo T - 2005 | 30/06/2005 2,600 0,00000
PATY [Tercer T - 2005 30/09/2005 3,600 0,38462
PATY [Cuarto T - 2005 29/12/2005 4,250 0,18056
PATY [Primer T - 2006 30/03/2006 3,700 -0,12941
PATY [Segundo T - 2006 | 29/06/2006 3,300 -0,10811
PATY [Tercer T - 2006 29/09/2006 3,250 -0,01515
PATY [Cuarto T - 2006 28/12/2006 4,800 0,47692
PATY [Primer T - 2007 30/03/2007 5,950 0,23958
PATY [Segundo T - 2007 | 29/06/2007 7,900 0,32773
PATY [Tercer T - 2007 28/09/2007 16,500 1,08861
PATY [Cuarto T - 2007 28/12/2007 17,050 0,03333
PATY [Primer T - 2008 31/03/2008 15,000 -0,12023
PATY [Segundo T - 2008 | 30/06/2008 20,000 0,33333
PATY [Tercer T - 2008 30/09/2008 20,400 0,02000
PATY [Cuarto T - 2008 30/12/2008 10,600 -0,48039
PATY [Primer T - 2009 31/03/2009 12,500 0,17925
PATY [Segundo T - 2009 | 30/06/2009 19,700 0,57600
PATY [Tercer T - 2009 30/09/2009 18,600 -0,05584
PATY [Cuarto T - 2009 30/12/2009 16,700 -0,10215
PATY [Primer T-2010 | 31/03/2010 16,000 -0,04192

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Quickfood S.A.
Especie: PATY

Cuatrimestre

Rendimiento Bursatil

Rendimiento de la Cartera de

Especie: PATY Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 -0,10000 0,32835
Primer T - 2003 -0,04762 0,07907
Segundo T - 2003 -0,19444 0,35157
Tercer T - 2003 -0,20690 0,08109
Cuarto T - 2003 0,93913 0,29511
Primer T - 2004 0,58296 0,12100
Segundo T - 2004 -0,05666 -0,21321
Tercer T - 2004 0,12613 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,10667 0,20382
Primer T - 2005 -0,22388 0,01821
Segundo T - 2005 0,00000 -0,02357
Tercer T - 2005 0,38462 0,23945
Cuarto T - 2005 0,18056 -0,08940
Primer T - 2006 -0,12941 0,16670
Segundo T - 2006 -0,10811 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,01515 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,47692 0,27680
Primer T - 2007 0,23958 0,00589
Segundo T - 2007 0,32773 0,04189
Tercer T - 2007 1,08861 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,03333 -0,01656
Primer T - 2008 -0,12023 -0,02231
Segundo T - 2008 0,33333 0,00197
Tercer T - 2008 0,02000 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,48039 -0,32444
Primer T - 2009 0,17925 0,04287
Segundo T - 2009 0,57600 0,41034
Tercer T - 2009 -0,05584 0,30679
Cuarto T - 2009 -0,10215 0,11835
Primer T - 2010 -0,04192 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresién:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

9,17%
0,071
0,591
1,682
30
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Cuadro N° 1.45

Empresa: RIGOLLEAU S.A. - Especie: RIGO

Especie Trimestre Fecha Va_lor & Va_macmn
Cierre Trimestral

RIGO Tercer T - 2002 25/09/2002 0,760 -

RIGO Cuarto T - 2002 31/12/2002 3,120 3,10526
RIGO Primer T - 2003 28/03/2003 2,180 -0,30128
RIGO Segundo T - 2003 | 30/06/2003 3,020 0,38532
RIGO Tercer T - 2003 30/09/2003 3,260 0,07947
RIGO Cuarto T - 2003 31/12/2003 3,590 0,10123
RIGO Primer T - 2004 31/03/2004 4,120 0,14763
RIGO Segundo T - 2004 | 30/06/2004 3,650 -0,11408
RIGO Tercer T - 2004 30/09/2004 4,630 0,26849
RIGO Cuarto T - 2004 31/12/2004 7,000 0,51188
RIGO Primer T - 2005 31/03/2005 7,410 0,05857
RIGO Segundo T - 2005 | 30/06/2005 7,200 -0,02834
RIGO Tercer T - 2005 30/09/2005 8,000 0,11111
RIGO Cuarto T - 2005 29/12/2005 7,870 -0,01625
RIGO Primer T - 2006 31/03/2006 7,800 -0,00889
RIGO Segundo T - 2006 | 30/06/2006 7,000 -0,10256
RIGO Tercer T - 2006 29/09/2006 8,000 0,14286
RIGO Cuarto T - 2006 28/12/2006 9,200 0,15000
RIGO Primer T - 2007 30/03/2007 9,200 0,00000
RIGO Segundo T - 2007 | 29/06/2007 9,400 0,02174
RIGO Tercer T - 2007 27/09/2007 11,450 0,21809
RIGO Cuarto T - 2007 28/12/2007 12,500 0,09170
RIGO Primer T - 2008 31/03/2008 14,500 0,16000
RIGO Segundo T - 2008 | 30/06/2008 15,450 0,06552
RIGO Tercer T - 2008 30/09/2008 17,200 0,11327
RIGO Cuarto T - 2008 29/12/2008 14,000 -0,18605
RIGO Primer T - 2009 23/03/2009 19,500 0,39286
RIGO Segundo T - 2009 | 30/06/2009 20,500 0,05128
RIGO Tercer T - 2009 29/09/2009 20,500 0,00000
RIGO Cuarto T - 2009 30/12/2009 19,000 -0,07317
RIGO Primer T - 2010 31/03/2010 18,300 -0,03684

Fuente: Elaboracioén propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Rigolleau S.A.

Especie: RIGO
. Rendimiento Bursatil | Rendimiento de la Cartera
CUERTCENS Especie: RIGO de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 3,10526 0,32835
Primer T - 2003 -0,30128 0,07907
Segundo T - 2003 0,38532 0,35157
Tercer T - 2003 0,07947 0,08109
Cuarto T - 2003 0,10123 0,29511
Primer T - 2004 0,14763 0,12100
Segundo T - 2004 -0,11408 -0,21321
Tercer T - 2004 0,26849 0,20842
Cuarto T - 2004 0,51188 0,20382
Primer T - 2005 0,05857 0,01821
Segundo T - 2005 -0,02834 -0,02357
Tercer T - 2005 0,11111 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,01625 -0,08940
Primer T - 2006 -0,00889 0,16670
Segundo T - 2006 -0,10256 -0,04970
Tercer T - 2006 0,14286 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,15000 0,27680
Primer T - 2007 0,00000 0,00589
Segundo T - 2007 0,02174 0,04189
Tercer T - 2007 0,21809 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,09170 -0,01656
Primer T - 2008 0,16000 -0,02231
Segundo T - 2008 0,06552 0,00197
Tercer T - 2008 0,11327 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,18605 -0,32444
Primer T - 2009 0,39286 0,04287
Segundo T - 2009 0,05128 0,41034
Tercer T - 2009 0,00000 0,30679
Cuarto T - 2009 -0,07317 0,11835
Primer T - 2010 -0,03684 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?
Alfa

Beta

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

13,30%
0,086
1,183
2,072
30
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Cuadro N° 1.46

Empresa: San Miguel S.A. - Especie: SAMI

. ) Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Gierre Trimestral

SAMI_|Tercer T - 2002 16/09/2002 9,600 -

SAMI_|Cuarto T - 2002 | 31/12/2002 9,300 -0,03125
SAMI_|Primer T - 2003 | 28/03/2003 9,500 0,02151
SAMI_|Segundo T - 2003 | 30/06/2003 10,300 0,08421
SAMI_|Tercer T - 2003 30/09/2003 13,900 0,34951
SAMI_|Cuarto T - 2003 | 31/12/2003 15,000 0,07914
SAMI_|Primer T-2004 | 31/03/2004 15,700 0,04667
SAMI_|Segundo T - 2004 | 30/06/2004 12,000 -0,23567
SAMI_|Tercer T - 2004 30/09/2004 13,000 0,08333
SAMI_|Cuarto T - 2004 31/12/2004 15,400 0,18462
SAMI_|Primer T - 2005 31/03/2005 13,800 -0,10390
SAMI_|Segundo T - 2005 | 30/06/2005 12,300 -0,10870
SAMI_|Tercer T - 2005 29/09/2005 12,800 0,04065
SAMI_|Cuarto T - 2005 29/12/2005 10,600 -0,17188
SAMI_|Primer T - 2006 31/03/2006 11,000 0,03774
SAMI_|Segundo T - 2006 | 29/06/2006 9,250 -0,15909
SAMI_|Tercer T - 2006 29/09/2006 9,200 -0,00541
SAMI_|Cuarto T - 2006 | 28/12/2006 9,000 -0,02174
SAMI_|Primer T - 2007 | 30/03/2007 11,200 0,24444
SAMI_|Segundo T - 2007 | 29/06/2007 11,000 -0,01786
SAMI_|Tercer T - 2007 28/09/2007 10,750 -0,02273
SAMI_|Cuarto T - 2007 | 28/12/2007 14,200 0,32093
SAMI_|Primer T - 2008 | 31/03/2008 18,000 0,26761
SAMI_|Segundo T - 2008 | 30/06/2008 24,000 0,33333
SAMI_|Tercer T - 2008 30/09/2008 19,750 -0,17708
SAMI_|Cuarto T - 2008 30/12/2008 11,800 -0,40253
SAMI_|Primer T - 2009 31/03/2009 14,500 0,22881
SAMI_|Segundo T - 2009 | 30/06/2009 14,300 -0,01379
SAMI_|Tercer T - 2009 30/09/2009 11,900 -0,16783
SAMI_|Cuarto T - 2009 30/12/2009 16,000 0,34454
SAMI_|Primer T - 2010 31/03/2010 20,950 0,30938

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: San Miguel S.A.

Especie: SAMI

Cuatrimestre

Rendimiento Bursatil

Rendimiento de la Cartera

Especie: SAMI de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 -0,03125 0,32835
Primer T - 2003 0,02151 0,07907
Segundo T - 2003 0,08421 0,35157
Tercer T - 2003 0,34951 0,08109
Cuarto T - 2003 0,07914 0,29511
Primer T - 2004 0,04667 0,12100
Segundo T - 2004 -0,23567 -0,21321
Tercer T - 2004 0,08333 0,20842
Cuarto T - 2004 0,18462 0,20382
Primer T - 2005 -0,10390 0,01821
Segundo T - 2005 -0,10870 -0,02357
Tercer T - 2005 0,04065 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,17188 -0,08940
Primer T - 2006 0,03774 0,16670
Segundo T - 2006 -0,15909 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,00541 -0,04314
Cuarto T - 2006 -0,02174 0,27680
Primer T - 2007 0,24444 0,00589
Segundo T - 2007 -0,01786 0,04189
Tercer T - 2007 -0,02273 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,32093 -0,01656
Primer T - 2008 0,26761 -0,02231
Segundo T - 2008 0,33333 0,00197
Tercer T - 2008 -0,17708 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,40253 -0,32444
Primer T - 2009 0,22881 0,04287
Segundo T - 2009 -0,01379 0,41034
Tercer T - 2009 -0,16783 0,30679
Cuarto T - 2009 0,34454 0,11835
Primer T - 2010 0,30938 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresién:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

7.77%
0,021
0,304
1,536
30
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Cuadro N° 1.47

Empresa: Siderar S.A. - Especie: ERAR

Especie Trimestre Fecha V:a_lor a Vénauon
Cierre Trimestral

ERAR [Tercer T - 2002 30/09/2002 3,900 -

ERAR [Cuarto T - 2002 31/12/2002 5,850 0,50000
ERAR_[Primer T - 2003 28/03/2003 7,590 0,29744
ERAR [Segundo T - 2003 | 30/06/2003 7,940 0,04611
ERAR [Tercer T - 2003 30/09/2003 10,650 0,34131
ERAR [Cuarto T - 2003 31/12/2003 15,500 0,45540
ERAR [Primer T - 2004 | 31/03/2004 15,750 0,01613
ERAR [Segundo T - 2004 | 30/06/2004 12,600 -0,20000
ERAR [Tercer T - 2004 30/09/2004 18,000 0,42857
ERAR [Cuarto T - 2004 31/12/2004 19,450 0,08056
ERAR _[Primer T - 2005 31/03/2005 22,700 0,16710
ERAR [Segundo T - 2005 [ 30/06/2005 22,300 -0,01762
ERAR [Tercer T - 2005 30/09/2005 30,900 0,38565
ERAR [Cuarto T - 2005 | 29/12/2005 25,450 -0,17638
ERAR_[Primer T - 2006 31/03/2006 26,850 0,05501
ERAR [Segundo T - 2006 | 30/06/2006 23,200 -0,13594
ERAR [Tercer T - 2006 29/09/2006 20,200 -0,12931
ERAR [Cuarto T - 2006 28/12/2006 24,400 0,20792
ERAR _[Primer T - 2007 30/03/2007 21,200 -0,13115
ERAR [Segundo T - 2007 | 29/06/2007 22,250 0,04953
ERAR [Tercer T - 2007 28/09/2007 23,250 0,04494
ERAR [Cuarto T - 2007 28/12/2007 24,500 0,05376
ERAR [Primer T - 2008 | 31/03/2008 25,600 0,04490
ERAR [Segundo T - 2008 | 30/06/2008 29,700 0,16016
ERAR [Tercer T - 2008 30/09/2008 25,300 -0,14815
ERAR [Cuarto T - 2008 30/12/2008 13,700 -0,45850
ERAR _[Primer T - 2009 31/03/2009 9,000 -0,34307
ERAR [Segundo T - 2009 [ 30/06/2009 11,700 0,30000
ERAR [Tercer T - 2009 30/09/2009 19,050 0,62821
ERAR [Cuarto T - 2009 | 30/12/2009 24,100 0,26509
ERAR_[Primer T - 2010 31/03/2010 26,950 0,11826

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Siderar S.A.
Especie: ERAR

. Rendimiento Bursatil | Rendimiento de la Cartera
Cuslimesty Especie: ERAR de Mercado -indice Merval

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,50000 0,32835
Primer T - 2003 0,29744 0,07907
Segundo T - 2003 0,04611 0,35157
Tercer T - 2003 0,34131 0,08109
Cuarto T - 2003 0,45540 0,29511
Primer T - 2004 0,01613 0,12100
Segundo T - 2004 -0,20000 -0,21321
Tercer T - 2004 0,42857 0,20842
Cuarto T - 2004 0,08056 0,20382
Primer T - 2005 0,16710 0,01821
Segundo T - 2005 -0,01762 -0,02357
Tercer T - 2005 0,38565 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,17638 -0,08940
Primer T - 2006 0,05501 0,16670
Segundo T - 2006 -0,13594 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,12931 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,20792 0,27680
Primer T - 2007 -0,13115 0,00589
Segundo T - 2007 0,04953 0,04189
Tercer T - 2007 0,04494 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,05376 -0,01656
Primer T - 2008 0,04490 -0,02231
Segundo T - 2008 0,16016 0,00197
Tercer T - 2008 -0,14815 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,45850 -0,32444
Primer T - 2009 -0,34307 0,04287
Segundo T - 2009 0,30000 0,41034
Tercer T - 2009 0,62821 0,30679
Cuarto T - 2009 0,26509 0,11835
Primer T - 2010 0,11826 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

58,42%
0,013
1,090
6,272
30
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Cuadro N° 1.48

Empresa: Sociedad Comercial del Plata S.A. - Especie: COME
Especie Trimestre Fecha Va]or & V§r|a0|on
Cierre Trimestral

COME Tercer T - 2002 30/09/2002 0,170 -

COME Cuarto T - 2002 31/12/2002 0,400 1,35294
COME Primer T - 2003 28/03/2003 0,480 0,20000
COME Segundo T - 2003 30/06/2003 0,440 -0,08333
COME__|[Tercer T - 2003 30/09/2003 0,460 0,04545
COME Cuarto T - 2003 31/12/2003 0,520 0,13043
COME Primer T - 2004 31/03/2004 0,570 0,09615
COME Segundo T - 2004 30/06/2004 0,500 -0,12281
COME Tercer T - 2004 30/09/2004 0,440 -0,12000
COME Cuarto T - 2004 31/12/2004 0,360 -0,18182
COME Primer T - 2005 31/03/2005 0,560 0,55556
COME Segundo T - 2005 30/06/2005 0,780 0,39286
COME Tercer T - 2005 30/09/2005 0,750 -0,03846
COME Cuarto T - 2005 29/12/2005 0,620 -0,17333
COME Primer T - 2006 31/03/2006 0,610 -0,01613
COME Segundo T - 2006 30/06/2006 0,350 -0,42623
COME Tercer T - 2006 29/09/2006 0,270 -0,22857
COME Cuarto T - 2006 28/12/2006 0,530 0,96296
COME Primer T - 2007 30/03/2007 0,520 -0,01887
COME Segundo T - 2007 29/06/2007 0,450 -0,13462
COME Tercer T - 2007 28/09/2007 0,570 0,26667
COME Cuarto T - 2007 28/12/2007 0,640 0,12281
COME Primer T - 2008 31/03/2008 0,600 -0,06250
COME Segundo T - 2008 30/06/2008 0,470 -0,21667
COME Tercer T - 2008 30/09/2008 0,330 -0,29787
COME Cuarto T - 2008 30/12/2008 0,290 -0,12121
COME Primer T - 2009 31/03/2009 0,250 -0,13793
COME Segundo T - 2009 30/06/2009 0,540 1,16000
COME Tercer T - 2009 30/09/2009 0,540 0,00000
COME Cuarto T - 2009 30/12/2009 0,300 -0,44444
COME Primer T - 2010 31/03/2010 0,420 0,40000

Fuente: Eleboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Sociedad Comercial del Plata S.A.
Especie: COME

Cuatri

mestre

Rendimiento Bursatil
Especie: COME

Rendimiento de la Cartera
de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002

Cuarto T - 2002 1,35294 0,32835
Primer T - 2003 0,20000 0,07907
Segundo T - 2003 -0,08333 0,35157
Tercer T - 2003 0,04545 0,08109
Cuarto T - 2003 0,13043 0,29511
Primer T - 2004 0,09615 0,12100
Segundo T - 2004 -0,12281 -0,21321
Tercer T - 2004 -0,12000 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,18182 0,20382
Primer T - 2005 0,55556 0,01821
Segundo T - 2005 0,39286 -0,02357
Tercer T - 2005 -0,03846 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,17333 -0,08940
Primer T - 2006 -0,01613 0,16670
Segundo T - 2006 -0,42623 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,22857 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,96296 0,27680
Primer T - 2007 -0,01887 0,00589
Segundo T - 2007 -0,13462 0,04189
Tercer T - 2007 0,26667 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,12281 -0,01656
Primer T - 2008 -0,06250 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,21667 0,00197
Tercer T - 2008 -0,29787 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,12121 -0,32444
Primer T - 2009 -0,13793 0,04287
Segundo T - 2009 1,16000 0,41034
Tercer T - 2009 0,00000 0,30679
Cuarto T - 2009 -0,44444 0,11835
Primer T - 2010 0,40000 0,02283

Fuente: Eleboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

22,99%
0,007
1,154
2,891
30
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Cuadro N° 1.49

Empresa: Solvay Indupa S.A. - Especie: INDU

. . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Cierre Trimestral

INDU |Tercer T - 2002 30/09/2002 2,070 -

INDU |Cuarto T - 2002 31/12/2002 1,940 -0,06280
INDU_|Primer T - 2003 28/03/2003 1,830 -0,05670
INDU_[Segundo T - 2003 [ 30/06/2003 2,310 0,26230
INDU |Tercer T - 2003 30/09/2003 2,380 0,03030
INDU |Cuarto T - 2003 31/12/2003 2,860 0,20168
INDU_[Primer T - 2004 31/03/2004 3,140 0,09790
INDU_[Segundo T - 2004 [ 30/06/2004 2,300 -0,26752
INDU |Tercer T - 2004 30/09/2004 2,850 0,23913
INDU |Cuarto T - 2004 31/12/2004 3,640 0,27719
INDU__[Primer T - 2005 31/03/2005 3,600 -0,01099
INDU_[Segundo T - 2005 [ 30/06/2005 3,850 0,06944
INDU |Tercer T - 2005 30/09/2005 4,840 0,25714
INDU |Cuarto T - 2005 29/12/2005 4,050 -0,16322
INDU__[Primer T - 2006 31/03/2006 3,640 -0,10123
INDU_ [Segundo T - 2006 [ 30/06/2006 3,200 -0,12088
INDU_|Tercer T - 2006 29/09/2006 3,200 0,00000
INDU |Cuarto T - 2006 | 28/12/2006 3,360 0,05000
INDU_|Primer T - 2007 | 30/03/2007 3,120 -0,07143
INDU _|Segundo T - 2007 [ 29/06/2007 4,000 0,28205
INDU_|Tercer T - 2007 28/09/2007 3,840 -0,04000
INDU _|Cuarto T - 2007 | 28/12/2007 4,500 0,17188
INDU_|Primer T - 2008 | 31/03/2008 5,830 0,29556
INDU _|Segundo T - 2008 [ 30/06/2008 4,880 -0,16295
INDU_|Tercer T - 2008 30/09/2008 3,550 -0,27254
INDU _|Cuarto T - 2008 | 30/12/2008 2,030 -0,42817
INDU__|Primer T - 2009 [ 31/03/2009 1,710 -0,15764
INDU__|Segundo T - 2009 [ 30/06/2009 2,550 0,49123
INDU_|Tercer T - 2009 30/09/2009 2,870 0,12549
INDU_|Cuarto T - 2009 [ 30/12/2009 3,330 0,16028
INDU_|Primer T - 2010 [ 31/03/2010 3,070 -0,07808

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Solvay Indupa S.A.

Especie: INDU
T Rendimiepto Bursatil Rendimiento’devla Cartera
Especie: INDU de Mercado -Indice Merval-|

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 -0,06280 0,32835
Primer T - 2003 -0,05670 0,07907
Segundo T - 2003 0,26230 0,35157
Tercer T - 2003 0,03030 0,08109
Cuarto T - 2003 0,20168 0,29511
Primer T - 2004 0,09790 0,12100
Segundo T - 2004 -0,26752 -0,21321
Tercer T - 2004 0,23913 0,20842
Cuarto T - 2004 0,27719 0,20382
Primer T - 2005 -0,01099 0,01821
Segundo T - 2005 0,06944 -0,02357
Tercer T - 2005 0,25714 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,16322 -0,08940
Primer T - 2006 -0,10123 0,16670
Segundo T - 2006 -0,12088 -0,04970
Tercer T - 2006 0,00000 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,05000 0,27680
Primer T - 2007 -0,07143 0,00589
Segundo T - 2007 0,28205 0,04189
Tercer T - 2007 -0,04000 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,17188 -0,01656
Primer T - 2008 0,29556 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,16295 0,00197
Tercer T - 2008 -0,27254 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,42817 -0,32444
Primer T - 2009 -0,15764 0,04287
Segundo T - 2009 0,49123 0,41034
Tercer T - 2009 0,12549 0,30679
Cuarto T - 2009 0,16028 0,11835
Primer T - 2010 -0,07808 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

51,33%
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Cuadro N° 1.50

Empresa: Telecom Argentina S.A. - Especie: TECO2

. . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Cierre Trimestral
TECO2 [Tercer T - 2002 30/09/2002 0,700 -
TECO2 [Cuarto T - 2002 31/12/2002 1,690 1,41429
TECO2 [Primer T - 2003 28/03/2003 2,170 0,28402
TECO2 |Segundo T - 2003 | 30/06/2003 3,740 0,72350
TECO2 [Tercer T - 2003 30/09/2003 3,800 0,01604
TECO2 [Cuarto T - 2003 31/12/2003 4,940 0,30000
TECO2 [Primer T - 2004 31/03/2004 6,150 0,24494
TECO2 |Segundo T - 2004 | 30/06/2004 5,370 -0,12683
TECO2 [Tercer T - 2004 30/09/2004 6,480 0,20670
TECO2 [Cuarto T - 2004 31/12/2004 6,430 -0,00772
TECO2 [Primer T - 2005 31/03/2005 7,070 0,09953
TECO2 |Segundo T - 2005 | 30/06/2005 6,960 -0,01556
TECO2 [Tercer T - 2005 30/09/2005 7,400 0,06322
TECO2 [Cuarto T - 2005 29/12/2005 7,900 0,06757
TECO2 |Primer T - 2006 31/03/2006 8,200 0,03797
TECO2 |Segundo T - 2006 | 30/06/2006 7,000 -0,14634
TECO2 [Tercer T - 2006 29/09/2006 8,520 0,21714
TECO2 [Cuarto T - 2006 28/12/2006 11,900 0,39671
TECO2 |Primer T - 2007 30/03/2007 13,050 0,09664
TECO2 [Segundo T - 2007 | 29/06/2007 15,250 0,16858
TECO2 [Tercer T - 2007 28/09/2007 15,650 0,02623
TECO2 [Cuarto T - 2007 28/12/2007 14,300 -0,08626
TECO2 [Primer T - 2008 31/03/2008 13,500 -0,05594
TECO2 [Segundo T - 2008 | 30/06/2008 9,350 -0,30741
TECO2 [Tercer T - 2008 30/09/2008 7,980 -0,14652
TECO2 [Cuarto T - 2008 30/12/2008 6,000 -0,24812
TECO2 [Primer T - 2009 31/03/2009 5,970 -0,00500
TECO2 [Segundo T - 2009 | 30/06/2009 10,000 0,67504
TECO2 [Tercer T - 2009 30/09/2009 12,200 0,22000
TECO2 [Cuarto T - 2009 30/12/2009 12,650 0,03689
TECO2 [Primer T - 2010 31/03/2010 14,600 0,15415

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Telecom Argentina S.A.
Especie: TECO2

Cuatrimestre

Rendimiento Bursatil
Especie: TECO2

Rendimiento de la Cartera
de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002

1,41429

Cuarto T - 2002 0,32835
Primer T - 2003 0,28402 0,07907
Segundo T - 2003 0,72350 0,35157
Tercer T - 2003 0,01604 0,08109
Cuarto T - 2003 0,30000 0,29511
Primer T - 2004 0,24494 0,12100
Segundo T - 2004 -0,12683 -0,21321
Tercer T - 2004 0,20670 0,20842
Cuarto T - 2004 -0,00772 0,20382
Primer T - 2005 0,09953 0,01821
Segundo T - 2005 -0,01556 -0,02357
Tercer T - 2005 0,06322 0,23945
Cuarto T - 2005 0,06757 -0,08940
Primer T - 2006 0,03797 0,16670
Segundo T - 2006 -0,14634 -0,04970
Tercer T - 2006 0,21714 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,39671 0,27680
Primer T - 2007 0,09664 0,00589
Segundo T - 2007 0,16858 0,04189
Tercer T - 2007 0,02623 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,08626 -0,01656
Primer T - 2008 -0,05594 0,02231
Segundo T - 2008 -0,30741 0,00197
Tercer T - 2008 -0,14652 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,24812 -0,32444
Primer T - 2009 -0,00500 0,04287
Segundo T - 2009 0,67504 0,41034
Tercer T - 2009 0,22000 0,30679
Cuarto T - 2009 0,03689 0,11835
Primer T - 2010 0,15415 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresién:

Coeficiente de Determinaciéon R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

49,14%
0,044
1,306
5,202
30
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Cuadro N° 1.51

Empresa: Tenaris S.A. - Especie: TS

) . Valor al Variacion
Especie Trimestre Fecha Cierre Trimestral

TS [Tercer T - 2002 (*) 16/12/2002 6,530 -

TS |Cuarto T - 2002 31/12/2002 6,600 0,01072
TS Primer T - 2003 28/03/2003 6,850 0,03788
TS  [Segundo T - 2003 30/06/2003 7,200 0,05109
TS _ |Tercer T - 2003 30/09/2003 7,900 0,09722
TS |Cuarto T - 2003 31/12/2003 9,800 0,24051
TS Primer T - 2004 31/03/2004 9,530 -0,02755
TS  |Segundo T - 2004 30/06/2004 9,800 0,02833
TS |[Tercer T - 2004 30/09/2004 13,800 0,40816
TS |Cuarto T - 2004 31/12/2004 14,700 0,06522
TS Primer T - 2005 31/03/2005 17,850 0,21429
TS  |Segundo T - 2005 30/06/2005 22,550 0,26331
TS _ |Tercer T - 2005 30/09/2005 40,000 0,77384
TS |Cuarto T - 2005 29/12/2005 35,600 -0,11000
TS Primer T - 2006 31/03/2006 54,500 0,53090
TS  [Segundo T - 2006 30/06/2006 62,000 0,13761
TS _ |Tercer T - 2006 29/09/2006 54,900 -0,11452
TS |Cuarto T - 2006 28/12/2006 74,000 0,34791
TS Primer T - 2007 30/03/2007 70,100 -0,05270
TS  [Segundo T - 2007 29/06/2007 74,000 0,05563
TS  |Tercer T - 2007 28/09/2007 83,050 0,12230
TS |Cuarto T - 2007 28/12/2007 70,300 -0,15352
TS Primer T - 2008 31/03/2008 80,100 0,13940
TS  [Segundo T - 2008 30/06/2008 119,600 0,49313
TS  |Tercer T - 2008 30/09/2008 60,000 -0,49833
TS |Cuarto T - 2008 30/12/2008 36,200 -0,39667
TS Primer T - 2009 31/03/2009 39,050 0,07873
TS [Segundo T - 2009 30/06/2009 52,500 0,34443
TS  |Tercer T - 2009 30/09/2009 68,400 0,30286
TS |Cuarto T - 2009 30/12/2009 80,200 0,17251
TS Primer T - 2010 31/03/2010 83,550 0,04177

Nota: (*) El primer dia de cotizacién de la especie TS fue el dia 16-12-
2002. Se tomé el valor de la cotizacion de dicha jornada como
representativo del Utlimo dia de cotizacion del tercer trimestre del afio

2002.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Tenaris S.A.

Especie: TS
- Rendimiento Bursatil | Rendimiento de la Cartera
Especie: TS de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,01072 0,32835
Primer T - 2003 0,03788 0,07907
Segundo T - 2003 0,05109 0,35157
Tercer T - 2003 0,09722 0,08109
Cuarto T - 2003 0,24051 0,29511
Primer T - 2004 -0,02755 0,12100
Segundo T - 2004 0,02833 -0,21321
Tercer T - 2004 0,40816 0,20842
Cuarto T - 2004 0,06522 0,20382
Primer T - 2005 0,21429 0,01821
Segundo T - 2005 0,26331 -0,02357
Tercer T - 2005 0,77384 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,11000 -0,08940
Primer T - 2006 0,53090 0,16670
Segundo T - 2006 0,13761 -0,04970
Tercer T - 2006 -0,11452 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,34791 0,27680
Primer T - 2007 -0,05270 0,00589
Segundo T - 2007 0,05563 0,04189
Tercer T - 2007 0,12230 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,15352 -0,01656
Primer T - 2008 0,13940 -0,02231
Segundo T - 2008 0,49313 0,00197
Tercer T - 2008 -0,49833 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,39667 -0,32444
Primer T - 2009 0,07873 0,04287
Segundo T - 2009 0,34443 0,41034
Tercer T - 2009 0,30286 0,30679
Cuarto T - 2009 0,17251 0,11835
Primer T - 2010 0,04177 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

36,20%
0,053
0,872
3,986
30
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Cuadro N° 1.52

Empresa: Transener Compafiafiia de Transporte de
Energia Eléctrica en Alta Tension - Especie: TRAN

Especie Trimestre Fecha Va]or &l Vgnauon
Cierre Trimestral

TRAN [Tercer T - 2002 30/09/2002 0,330 -

TRAN [Cuarto T - 2002 31/12/2002 0,590 0,78788
TRAN [Primer T - 2003 28/03/2003 0,710 0,20339
TRAN [Segundo T - 2003 | 30/06/2003 1,030 0,45070
TRAN [Tercer T - 2003 30/09/2003 1,070 0,03883
TRAN [Cuarto T - 2003 31/12/2003 1,500 0,40187
TRAN [Primer T - 2004 31/03/2004 1,550 0,03333
TRAN [Segundo T - 2004 | 30/06/2004 1,020 -0,34194
TRAN [Tercer T - 2004 30/09/2004 1,260 0,23529
TRAN [Cuarto T - 2004 30/12/2004 1,260 0,00000
TRAN [Primer T - 2005 31/03/2005 1,470 0,16667
TRAN [Segundo T - 2005 | 30/06/2005 1,200 -0,18367
TRAN [Tercer T - 2005 30/09/2005 1,530 0,27500
TRAN [Cuarto T - 2005 29/12/2005 2,030 0,32680
TRAN [Primer T - 2006 31/03/2006 2,000 -0,01478
TRAN [Segundo T - 2006 | 30/06/2006 1,450 -0,27500
TRAN [Tercer T - 2006 29/09/2006 1,490 0,02759
TRAN [Cuarto T - 2006 28/12/2006 1,920 0,28859
TRAN [Primer T - 2007 30/03/2007 1,880 -0,02083
TRAN [Segundo T - 2007 | 29/06/2007 2,020 0,07447
TRAN [Tercer T - 2007 28/09/2007 1,770 -0,12376
TRAN [Cuarto T - 2007 28/12/2007 1,710 -0,03390
TRAN [Primer T - 2008 31/03/2008 1,400 -0,18129
TRAN [Segundo T - 2008 | 30/06/2008 1,150 -0,17857
TRAN [Tercer T - 2008 30/09/2008 1,050 -0,08696
TRAN [Cuarto T - 2008 30/12/2008 0,670 -0,36190
TRAN [Primer T - 2009 31/03/2009 0,460 -0,31343
TRAN [Segundo T - 2009 | 30/06/2009 0,730 0,58696
TRAN [Tercer T - 2009 30/09/2009 1,110 0,52055
TRAN [Cuarto T - 2009 30/12/2009 1,200 0,08108
TRAN [Primer T - 2010 31/03/2010 1,060 -0,11667

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA

Empresa: Transener S.A.
Especie: TRAN

CEEETD Rendimiento Bursatil Rendimiento'de la Cartera
Especie: TRAN de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 - -

Cuarto T - 2002 0,78788 0,32835
Primer T - 2003 0,20339 0,07907
Segundo T - 2003 0,45070 0,35157
Tercer T - 2003 0,03883 0,08109
Cuarto T - 2003 0,40187 0,29511
Primer T - 2004 0,03333 0,12100
Segundo T - 2004 -0,34194 -0,21321
Tercer T - 2004 0,23529 0,20842
Cuarto T - 2004 0,00000 0,20382
Primer T - 2005 0,16667 0,01821
Segundo T - 2005 -0,18367 -0,02357
Tercer T - 2005 0,27500 0,23945
Cuarto T - 2005 0,32680 -0,08940
Primer T - 2006 -0,01478 0,16670
Segundo T - 2006 -0,27500 -0,04970
Tercer T - 2006 0,02759 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,28859 0,27680
Primer T - 2007 -0,02083 0,00589
Segundo T - 2007 0,07447 0,04189
Tercer T - 2007 -0,12376 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,03390 -0,01656
Primer T - 2008 -0,18129 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,17857 0,00197
Tercer T - 2008 -0,08696 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,36190 -0,32444
Primer T - 2009 -0,31343 0,04287
Segundo T - 2009 0,58696 0,41034
Tercer T - 2009 0,52055 0,30679
Cuarto T - 2009 0,08108 0,11835
Primer T - 2010 -0,11667 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

63,30%
-0,023
1,283
6,950
30
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Cuadro N°

1.53

Empresa: Transportadora de Gas del Sur S.A. - Especie: TGSU2

. . Valor al Variacion

Especie Trimestre Fecha Cierre ——
TGSU2  |Tercer T - 2002 26/09/2002 0,940 -
TGSU2  |Cuarto T - 2002 31/12/2002 1,100 0,17021
TGSU2 Primer T - 2003 28/03/2003 1,220 0,10909
TGSU2 _ [Segundo T - 2003 30/06/2003 1,770 0,45082
TGSU2  |Tercer T - 2003 30/09/2003 1,870 0,05650
TGSU2 _ |Cuarto T - 2003 31/12/2003 2,650 0,41711
TGSU2 Primer T - 2004 31/03/2004 3,080 0,16226
TGSU2  |Segundo T - 2004 30/06/2004 2,370 -0,23052
TGSU2  [Tercer T - 2004 30/09/2004 2,860 0,20675
TGSU2  |Cuarto T - 2004 31/12/2004 3,050 0,06643
TGSU2 Primer T - 2005 31/03/2005 3,400 0,11475
TGSU2  |Segundo T - 2005 30/06/2005 3,260 -0,04118
TGSU2  |Tercer T - 2005 30/09/2005 3,790 0,16258
TGSU2  |Cuarto T - 2005 29/12/2005 3,360 -0,11346
TGSU2 Primer T - 2006 31/03/2006 3,190 -0,05060
TGSU2  [Segundo T - 2006 30/06/2006 3,010 -0,05643
TGSU2  |Tercer T - 2006 29/09/2006 3,400 0,12957
TGSU2 _ |Cuarto T - 2006 28/12/2006 4,190 0,23235
TGSU2 Primer T - 2007 30/03/2007 3,880 -0,07399
TGSU2  |Segundo T - 2007 29/06/2007 4,970 0,28093
TGSU2 Tercer T - 2007 28/09/2007 4,250 -0,14487
TGSU2 _ |Cuarto T - 2007 28/12/2007 3,800 -0,10588
TGSU2 Primer T - 2008 31/03/2008 2,900 -0,23684
TGSU2  |Segundo T - 2008 30/06/2008 2,300 -0,20690
TGSU2  |Tercer T - 2008 30/09/2008 1,880 -0,18261
TGSU2  |Cuarto T - 2008 30/12/2008 1,400 -0,25532
TGSU2 Primer T - 2009 31/03/2009 1,520 0,08571
TGSU2 _ [Segundo T - 2009 30/06/2009 1,780 0,17105
TGSU2  |Tercer T - 2009 30/09/2009 2,350 0,32022
TGSU2 _ |Cuarto T - 2009 30/12/2009 2,200 -0,06383
TGSU2 Primer T - 2010 31/03/2010 2,600 0,18182

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Empresa: Transportadora de Gas del Sur S.A.
Especie: TGSU2

Cuatrimestre

Rendimiento Bursatil
Especie: TGSU2

Rendimiento de la Cartera
de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002

Cuarto T - 2002 0,17021 0,32835
Primer T - 2003 0,10909 0,07907
Segundo T - 2003 0,45082 0,35157
Tercer T - 2003 0,05650 0,08109
Cuarto T - 2003 0,41711 0,29511
Primer T - 2004 0,16226 0,12100
Segundo T - 2004 -0,23052 -0,21321
Tercer T - 2004 0,20675 0,20842
Cuarto T - 2004 0,06643 0,20382
Primer T - 2005 0,11475 0,01821
Segundo T - 2005 -0,04118 -0,02357
Tercer T - 2005 0,16258 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,11346 -0,08940
Primer T - 2006 -0,05060 0,16670
Segundo T - 2006 -0,05643 -0,04970
Tercer T - 2006 0,12957 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,23235 0,27680
Primer T - 2007 -0,07399 0,00589
Segundo T - 2007 0,28093 0,04189
Tercer T - 2007 -0,14487 -0,00132
Cuarto T - 2007 -0,10588 -0,01656
Primer T - 2008 -0,23684 -0,02231
Segundo T - 2008 -0,20690 0,00197
Tercer T - 2008 -0,18261 -0,24181
Cuarto T - 2008 -0,25532 -0,32444
Primer T - 2009 0,08571 0,04287
Segundo T - 2009 0,17105 0,41034
Tercer T - 2009 0,32022 0,30679
Cuarto T - 2009 -0,06383 0,11835
Primer T - 2010 0,18182 0,02283

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresién:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

60,11%
-0,013
0,843
6,496
30
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Cuadro N° 1.54

Empresa: YPF S.A. - Especie: YPFD

. . Valor al Variaciéon
Especie Trimestre Fecha Cierre Trimestral
YPFED |Tercer T - 2002 27/09/2002 46,000 -
YPFD_|Cuarto T - 2002 31/12/2002 44,500 -0,03261
YPFED _|Primer T - 2003 28/03/2003 54,500 0,22472
YPFD_|Segundo T - 2003 | 30/06/2003 76,000 0,39450
YPFD _|Tercer T - 2003 30/09/2003 79,000 0,03947
YPFED_|Cuarto T - 2003 31/12/2003 | 109,000 0,37975
YPFD_|Primer T - 2004 31/03/2004 | 114,000 0,04587
YPFD |Segundo T - 2004 [ 30/06/2004 116,000 0,01754
YPFD_|Tercer T - 2004 30/09/2004 | 124,000 0,06897
YPFED |Cuarto T - 2004 30/12/2004 130,000 0,04839
YPED_|Primer T - 2005 31/03/2005 | 152,000 0,16923
YPFD_|Segundo T - 2005 | 30/06/2005 | 157,000 0,03289
YPED_|Tercer T - 2005 30/09/2005 200,000 0,27389
YPFD_|Cuarto T - 2005 29/12/2005 | 161,000 -0,19500
YPED_|Primer T - 2006 31/03/2006 160,000 -0,00621
YPFD_|Segundo T - 2006 | 29/06/2006 | 127,000 -0,20625
YPFD_|Tercer T - 2006 29/09/2006 | 135,000 0,06299
YPED_|Cuarto T - 2006 28/12/2006 145,000 0,07407
YPFD_|Primer T - 2007 30/03/2007 | 130,000 -0,10345
YPFD |Segundo T - 2007 [ 29/06/2007 139,000 0,06923
YPFED_|Tercer T - 2007 28/09/2007 | 124,000 -0,10791
YPFD_|Cuarto T - 2007 28/12/2007 | 130,000 0,04839
YPFED _|Primer T - 2008 31/03/2008 142,000 0,09231
YPFD_|Segundo T - 2008 | 30/06/2008 | 153,000 0,07746
YPED_|Tercer T - 2008 30/09/2008 150,000 -0,01961
YPFD_|Cuarto T - 2008 30/12/2008 | 160,000 0,06667
YPFD_|Primer T - 2009 31/03/2009 93,000 -0,41875
YPFD |Segundo T - 2009 [ 30/06/2009 120,000 0,29032
YPFD_|Tercer T - 2009 30/09/2009 | 145,500 0,21250
YPED _|Cuarto T - 2009 30/12/2009 162,000 0,11340
YPFD_|Primer T - 2010 31/03/2010 | 170,000 0,04938
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la BCBA

Empresa: YPF S.A.
Especie: YPFD

Cuatrimestre

Rendimiento Bursatil

Rendimiento de la Cartera

Especie: YPFD de Mercado -indice Merval-

Tercer T - 2002 -

Cuarto T - 2002 -0,03261 0,32835
Primer T - 2003 0,22472 0,07907
Segundo T - 2003 0,39450 0,35157
Tercer T - 2003 0,03947 0,08109
Cuarto T - 2003 0,37975 0,29511
Primer T - 2004 0,04587 0,12100
Segundo T - 2004 0,01754 -0,21321
Tercer T - 2004 0,06897 0,20842
Cuarto T - 2004 0,04839 0,20382
Primer T - 2005 0,16923 0,01821
Segundo T - 2005 0,03289 -0,02357
Tercer T - 2005 0,27389 0,23945
Cuarto T - 2005 -0,19500 -0,08940
Primer T - 2006 -0,00621 0,16670
Segundo T - 2006 -0,20625 -0,04970
Tercer T - 2006 0,06299 -0,04314
Cuarto T - 2006 0,07407 0,27680
Primer T - 2007 -0,10345 0,00589
Segundo T - 2007 0,06923 0,04189
Tercer T - 2007 -0,10791 -0,00132
Cuarto T - 2007 0,04839 -0,01656
Primer T - 2008 0,09231 -0,02231
Segundo T - 2008 0,07746 0,00197
Tercer T - 2008 -0,01961 -0,24181
Cuarto T - 2008 0,06667 -0,32444
Primer T - 2009 -0,41875 0,04287
Segundo T - 2009 0,29032 0,41034
Tercer T - 2009 0,21250 0,30679
Cuarto T - 2009 0,11340 0,11835
Primer T - 2010 0,04938 0,02283

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la BCBA (www.bolsar.com)

Resumen de la Regresién:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

24,22%
0,023
0,465
2,991
30
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ANEXO 11

El presente anexo expone un resumen de los céalculos realizados para
estimar los betas contables — Base ROE- de las empresas que realizaron oferta
publica de sus acciones en la BCBA durante el periodo comprendido entre el

tercer trimestre de 2002 al primer trimestre de 2010.

Para estimar el riesgo de mercado de las compafiias objeto de estudio se
utilizé el modelo de mercado CAPM. Los parametros del modelo de mercado se
obtuvieron comparando los resultados histéricos de la compafiia con los

resultados histéricos de las compafias que componen el mercado.

La variable dependiente del modelo esta representada por el ROE de la
compafia, en tanto que la variable independiente esta conformada por el ROE
de la cartera de mercado. Para ello se utilizaron los Estados Contables
trimestrales de las compafiias que realizaron oferta publica de sus acciones en la
BCBA durante el periodo de estudio. Los estados contables fueron extraidos de
la pagina web de la BCBA (www.bolsar.com).

Se constatdé que 54 compafiias realizaron oferta publica de sus acciones
en forma habitual a lo largo de todo el periodo de estudio, las cuales se exponen

a continuacion:
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Betas Contables - Medida Contable: ROE

N°|Especie Compaiiia Alfa Beta R Estadistico t |[N° Observac.
1[AGRO _|Agrometal S.A. 0,049 -0,099 0,14% -0,199 30
2|ALPA  |Alpargatas S.A. -0,007 1,084 2,30% 0,811 30
3|APSA [Alto Palermo S.A. -0,006 0,494 8,95% 1,659 30
4|ALUA _ |Aluar Aluminio Argentino S.A. -0,004 0,805 6,72% 1,420 30
5|GALI Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. -0,012 0,207 1,56% 0,666 30
6|FRAN _|Banco Francés S.A. 0,006 0,232 2,35% 0,820 30
7[BHIP Banco Hipotecario S.A. 0,045 -0,782 4,55% -1,156 30
8|BMA Banco Macro S.A. 0,049 -0,002 0,00% -0,011 30
9|BRIO Banco Santander Rio S.A. 0,0004 -0,545 1,42% -0,636 30

10[CAPX _|Capex S.A. 0,633 3,272 5,86% 1,320 30

11|CAPU__ |Caputo S.A. 0,049 -0,273 3,02% -0,934 30

12|CADO _[Carlos Casado S.A. 0,032 -0,373 3,53% -1,013 30

13|CELU Celulosa Argentina S.A. -0,000004 0,229 1,94% 0,743 30

14|CEPU2 [Central Puerto S.A. -0,050 2,434 9,79% 1,743 30

15[SALO _|Cerédmica San Lorenzo S.A. 0,021 0,100 1,33% 0,615 30

16{COLO _|Colorin S.A. 0,255 -6,929 44,15% -4,704 30

17]INTR Compaiiia Introductora de Buenos Aires S.A. 0,016 0,031 0,72% 0,449 30

18|CRES |Cresud S.A. 0,015 0,224 7,91% 1,551 30

19|DGCU2 |Distribuidora de Gas Cuyana S.A. 0,008 0,004 0,03% 0,093 30

20|DYCA [Dycasa S.A. -0,004 0,606 19,82% 2,631 30

21|CECO2 |Endesa Costanera S.A. -0,003 0,003 0,00% 0,010 30

22|FERR _[Ferrum S.A. 0,042 -0,320 3,03% -0,936 30

23|FIPL Fiplasto S.A. 0,005 0,068 0,95% 0,519 30

24|GARO _|Garovaglio y Zorraquin S.A. -0,015 2,371 2,85% 0,906 30

25|GBAN |Gas Natural Ban S.A. 0,009 0,073 0,25% 0,267 30

26|GRAF _ [Grafex S.A. 0,030 0,041 0,08% 0,148 30

27|GRIM __ [Grimoldi S.A. 0,017 0,175 4,19% 1,107 30

28|OEST  |Grupo Concesionario del Oeste S.A. -0,002 -0,032 0,71% -0,448 30

29|GGAL _ |Grupo Financiero Galicia S.A. -0,006 0,083 0,30% 0,290 30

30[PATA |Importadora y Exportadora de la Patagonia S.A. 0,023 0,013 0,03% 0,085 30

31[ROSE _|Instituto Rosenbusch S.A. 0,014 0,143 3,18% 0,959 30

32[IRSA Irsa Inversiones y Presentaciones S.A. 0,022 0,213 2,82% 0,901 30

33[IMIN Juan Minetti S.A. 0,020 0,296 2,14% 0,783 30

34|LEDE Ledesma S.A. 0,013 0,082 3,64% 1,028 30

35|LONG _[Longvie S.A. -0,002 0,610 16,89% 2,385 30

36|METR _ [Metrogas S.A. -0,052 1,624 32,25% 3,651 30

37|MIRG __ [Mirgor S.A. 0,031 0,218 1,53% 0,659 30

38|SEMI Molinos Juan Semino S.A. 0,033 -0,116 2,17% -0,788 30

39|MOLI Molinos Rio de la Plata S.A. 0,015 0,367 10,37% 1,800 30

40[MORI __ |Morixe Hermanos S.A. 0,043 0,795 2,02% 0,761 30

41|PESA |Petrobras Argentina S.A. 0,028 -0,045 0,189% -0,230 30

42|PSUR _ [Petrolera del Conosur S.A. -1,582 38,092 68,62% 7,824 30

43|POLL Polledo S.A. -0,041 -0,186 1,77% -0,711 30

44|PATY Quickfood S.A. 0,054 -0,113 0,31% -0,296 30

45[RIGO Rigolleau S.A. 0,051 -0,119 2,84% -0,905 30

46/SAMI__ |San Miguel S.A. 0,010 0,195 1,16% 0,574 30

47|ERAR _|Siderar S.A. 0,091 -0,396 5,41% -1,265 30

48|COME__|Sociedad Comercial del Plata S.A. 0,032 3,035 2,47% 0,843 30

49|INDU Solvay Indupa S.A. 0,014 0,044 0,24% 0,261 30

50|TECO2 [Telecom Argentina S.A. -0,086 3,904 24,06% 2,978 30

51|TS Tenaris S.A. 0,081 -0,259 3,53% -1,012 30

52|TRAN _ |Transener S.A. -0,052 2,226 18,58% 2,528 30

53|TGSU2 |Transportadora de Gas del Sur S.A. 0,015 0,165 3,93% 1,070 30

54|YPED _[YPF S.A. 0,050 0,028 0,31% 0,297 30

Fuente: Elaboracién propia construido a partir de Estados Contables trimestrales publicados en la B.C.B.A.

A modo de ejemplo, se expone los Estados Contables trimestrales de la
firma Alpargatas S.A., correspondiente al periodo comprendido entre el primer
trimestre del afio 2002 al primer trimestre del 2010. La ultima fila del cuadro
(ROE, Return on Equity), representa la variable dependiente del modelo de
regresion utilizado para el célculo del beta contable de la firma Alpargatas.

Mas precisamente, se corre una regresion entre la variable dependiente
arriba sefialada, y la variable independiente (calculada en la B.1 del Capitulo I1)

La misma metodologia de trabajo se utilizé para el célculo de los betas
contables de las restantes 53 compafias indicadas en el cuadro precedente.
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Activos Corrientes
Caja y Bancos
Inversiones
Créditos
Bienes de Cambio
Otros
Llave de Negocio

Total Activo Corriente

Activos No Corrientes
Créditos
Bienes de Cambio
Inversiones
Bienes de Uso
Activos Intangibles
Otros Activos
Llave de Negocio

Total Activo No Corriente
Total Activo

Pasivos Corrientes
Deudas
Previsiones

Total Pasivos Corrientes
Pasivos No Corrientes
Deudas

Previsiones

Total Pasivos No Corrientes
Total del Pasivo

Particip. de terceros en Sociedades Controladas
Diferencias Transitorias De Conversion
D ias Transif De Medicion

Patrimonio Neto

1° trimestre al
31/03/2002

2.007.846
0
36.551.174
54.770.651
0

0

93.329.671

74.324.428
0

1.260.350
278.304.311
17.364.064
0

0

371.253.153
464.582.824

114.155.724
0

147.321.558

601.130.305
376.000

601.506.305
748.827.863
49.315.261
0

0
-333.560.300

Patrimonio Neto Promedio

Cuadro de Resultados

Ventas Netas (Mercad. / Senicios)

Ganancia (Pérdida) Bruta
Ganancia (Pérdida) Ordinaria
Resultados Extraordinarios

Ganancia (Pérdida) del Periodo (Acumulado Anual)
Ganancia (Pérdida) del Periodo (No Acumulado)

Total Anual

9.281.101
2.123.454
-338.627.114
0
-338.627.114
-338.627.114

ROE (Return on Equity)

1° trimestre al

31/03/2004
Activos Corrientes
Cajay Bancos 12.334.896
Inversiones 4.077.345
Créditos 29.347.092
Bienes de Cambio 75.665.544
Otros 5.600.000
Llave de Negocio 0
Total Activo Corriente 127.024.877
Activos No Corrientes
Créditos 32.623.115
Bienes de Cambio 0
Inversiones 271.274
Bienes de Uso 455.270.428
Activos Intangibles 20.985.560
Otros Activos 1.371.792
Llave de Negocio 0
Total Activo No Corriente 510.522.169
Total Activo 637.547.046
Pasivos Corrientes
Deudas 33.229.276
Previsiones 0
Total Pasivos Corrientes 60.355.047
Pasivos No Corrientes
Deudas 824.621.627
Previsiones 19.230.000
Total Pasivos No Corrientes 843.851.627
Total del Pasivo 904.206.674
Particip. de terceros en Sociedades Controladas 998.890
Diferencias Transitorias De Conversién 0
Diferencias Transitorias De Medicién Instrumentos Deriva 0
Patrimonio Neto -267.658.518
Patrimonio Neto Promedio ] -266.417.183
Cuadro de Resultados
Ventas Netas (Mercad. / Servicios) 62.893.890
Ganancia (Pérdida) Bruta 14.507.811
Ganancia (Pérdida) Ordinaria -2.482.670
Resultados Extraordinarios 0
Ganancia (Pérdida) del Periodo (Acumulado Anual) -2.482.670
Ganancia (Pérdida) del Periodo (No Acumulado) -2.482.670
Total Anual |
ROE (Return on Equity) | 0,00932

2° trimestre al
30/06/2002

2.768.232
0
32.722.225
58.611.778
0

0

94.102.235

74.341.578
0

1.527.221
527.336.243
33.953.968
0

0

637.159.010
731.261.245

14.468.397
0

34.718.474

839.868.181
200.000

840.068.181
874.786.655
50.483.819
0

0
-194.009.229

37.204.980
6.486.220
-203.712.676
0
-203.712.676
134.914.438

2° trimestre al
30/06/2004

9.375.463
2.889.406
39.217.417
84.502.535
5.600.000
0

141.584.821

31.167.540
0

316.377
447.730.290
19.077.781
1.370.837

0

499.662.825
641.247.646

35.380.334
0

63.030.605

844.545.492
22.200.000

866.745.492
929.776.097
1.010.171
0

0
-289.538.622
-278.598.570

140.697.600
33.336.472
-24.362.774
0
-24.362.774
-21.880.104

0,07854

174

3° trimestre al
30/09/2002

2.945.436

0
30.052.407
57.293.645

5.270.000

0

95.561.488

76.676.716
0

907.528
565.945.559
38.394.568
0

0

681.924.371
777.485.859

21.823.973
0

47.288.618

838.086.408
200.000

838.286.408
885.575.026
50.716.370
0

0
-158.805.537

70.792.934
9.779.827
-169.778.030
0
-169.778.030
33.934.646

3° trimestre al
30/09/2004

10.319.880
5.596.898
40.740.699
92.035.589
5.600.000
0

154.293.066

32.524.677
0

345.121
438.331.491
17.170.003
1.401.031

0

489.772.323
644.065.389

38.739.004
0

67.459.248

853.945.328
23.710.000

877.655.328
945.114.576
1.002.144

0

0
-302.051.331
-295.794.977

225.659.480
52.402.543
-36.875.483
0
-36.875.483
-12.512.709

0,04230

4° trimestre al
31/12/2002

7.253.251
1.096.436
13.612.489
52.037.647
5.600.000
0

79.599.823

41.520.357
0

457.768
505.178.472
30.299.997
0

0

577.456.594
657.056.417

19.563.815
0

44.991.509

855.235.216
12.900.000

868.135.216
913.126.725
1.178.351

0

0
-257.248.659
-208.027.098

107.189.772
13.348.157
-260.256.168
0
-260.256.168
-90.478.138"
-260.256.168

0,43493

4° trimestre al
31/12/2004

13.063.759
9.131.886
42.799.265
92.005.013
5.600.000
0

162.599.923

30.785.638
0

341.077
428.723.301
15.262.224
1.384.216

0

476.496.456
639.096.379

38.599.668
0

74.272.991

842.574.910
24.420.000

866.994.910
941.267.901
965.069

0

0
-303.136.591
-302.593.961

311.042.106
71.907.170
-37.960.743
0
-37.960.743
-1.085.260
-37.960.743

0,00359

1° trimestre al
31/03/2003

7.197.980
4.561.925
11.267.143
48.948.852
5.600.000
0

77.575.900

33.659.864
0

215.077
493.947.375
28.616.673
0

0

556.438.989
634.014.889

23.586.276
0

47.302.811

789.300.046
17.500.000

806.800.046
854.102.857
1.166.921

0

0
-221.254.889
-239.251.774

38.270.188
7.903.197
16.748.154
0
16.748.154
16.748.154

-0,07000

1° trimestre al
31/03/2005

14.299.201
9.170.484
47.770.837
100.415.665
5.600.000

0

177.256.187

32.258.526
0

357.771
417.847.797
13.354.446
1.379.646

0

465.198.186
642.454.373

43.549.123
0

78.505.412

841.472.055
25.120.000

866.592.055
945.097.467
948.687

0

0
-303.591.781
-303.364.186

85.195.552
21.002.229
-455.190

0

-455.190
-455.190

0,00150

2° trimestre al
30/06/2003

9.213.454
7.197.410
13.618.932
54.154.028
5.600.000
0

89.783.824

40.998.358
0

214.889
483.610.379
26.708.895
0

0

551.532.521
641.316.345

21.669.684
0

45.975.349

791.403.228
17.500.000

808.903.228
854.878.577
1.130.772

0

0
-214.693.004
-217.973.947

85.934.774
16.716.080
23.310.039
0
23.310.039
6.561.885

-0,03010

2° trimestre al
30/06/2005

10.868.229
11.261.669
53.038.903
111.571.723
5.600.000

0

192.340.524

31.427.148
0

427.649
408.342.937
11.446.667
1.371.052

0

453.015.453
645.355.977

41.841.155
0

76.750.174

840.215.059
25.970.000

866.185.059
942.935.233
802.293

0

0
-298.381.549
-300.986.665

182.893.900
44.072.099
4.755.042

0

4.755.042
5.210.232

-0,01731

3° trimestre al
30/09/2003

7.110.610
4.179.652
14.285.985
67.859.676
5.600.000
0

99.035.923

42.746.970
0

221.493
473.433.212
24.801.116
0

0

541.202.791
640.238.714

23.760.949
0

49.586.682

817.423.298
17.500.000

834.923.298
884.509.980
1.113.089

0

0
-245.384.355
-230.038.680

139.834.143
29.103.056
-7.381.312
0
-7.381.312
-30.691.351

0,13342

3° trimestre al
30/09/2005

16.230.077
11.918.265
50.869.681
115.087.189
5.600.000

0

199.705.212

32.426.321
0

484.905
400.416.669
9.538.889
1.343.528

0

444.210.312
643.915.524

41.964.304
0

86.922.387

813.646.930
26.280.000

839.926.930
926.849.317
815.399

0

0
-283.749.192
-291.065.371

287.308.784
67.754.538
19.387.399

0
19.387.399
14.632.357

-0,05027

4° trimestre al
31/12/2003

10.603.785
3.498.534
27.632.823
66.904.111
5.600.000
0

114.239.253

31.285.207
0

258.222
464.465.639
22.893.338
1.552.678

0

520.455.084
634.694.337

27.776.135
0

54.753.018

826.371.068
17.720.000

844.091.068
898.844.086
1.026.099

0

0
-265.175.848
-255.280.102

201.035.327
42.116.642
-27.172.805
0
-27.172.805
-19.791.493
-27.172.805

0,07753

4° trimestre al
31/12/2005

11.504.297
23.154.314
50.439.981
122.863.772
0

0

207.962.364

29.543.774
0

492.902
393.024.509
7.631.111
7.774.412

0

438.466.708
646.429.072

49.714.979
0

71.586.852

810.509.626
26.600.000

837.109.626
908.696.478
843.594

0

0
-263.111.000
-273.430.096

395.856.592
98.132.644
40.025.591

0
40.025.591
20.638.192
40.025.591

-0,07548



1° trimestre al ~ 2° trimestre al

3° trimestre al ~ 4° trimestre al

30/09/2006

10.302.945
10.624.196
60.348.808
154.007.336
0

0

235.283.285

27.245.255
0

559.584
368.562.233
1.907.775
7.633.544

0

405.908.391
641.191.676

62.152.258
0

104.086.334

485.155.518
9.640.922

494.796.440
598.882.774
769.173

0

0
41.539.729
-102.809.830

355.885.674
82.792.132
91.573.401

0
91.573.401
75.621.790

-0,73555

31/03/2006 30/06/2006
Activos Corrientes
Cajay Bancos 17.930.079  14.284.932
Inversiones 18.812.932  11.141.433
Créditos 53.114.541  55.780.501
Bienes de Cambio 118.502.985 140.347.952
Otros 0 0
Llave de Negocio 0 0
Total Activo Corriente 208.360.537  221.554.818
Activos No Corrientes
Créditos 31.684.308  33.292.657
Bienes de Cambio 0 0
Inversiones 533.306 533.450
Bienes de Uso 388.889.554 383.630.627
Activos Intangibles 5.723.332 3.815.554
Otros Activos 7.658.355 7.664.694
Llave de Negocio 0 0
Total Activo No Corriente 434.488.855  428.936.982
Total Activo 642.849.392  650.491.800
Pasivos Corrientes
Deudas 45.766.628  54.244.031
Previsiones 0 0
Total Pasivos Corrientes 65.755.183 92.728.345
Pasivos No Corrientes
Deudas 805.664.142 793.576.309
Previsiones 26.665.800  10.543.825
Total Pasivos No Corrientes 832.329.942 804.120.134
Total del Pasivo 898.085.125 896.848.479
Particip. de terceros en Sociedades Controladas 834.768 802.710
Diferencias Transitorias De Conversién 0 0
Diferencias Transitorias De Medicién Instrumentos Deriva 0 0
Patrimonio Neto -256.070.501  -247.159.389
Patrimonio Neto Promedio ] -259.590.751  -251.614.945
Cuadro de Resultados
Ventas Netas (Mercad. / Servicios) 105.266.536 225.624.476
Ganancia (Pérdida) Bruta 28.129.618  55.752.538
Ganancia (Pérdida) Ordinaria 7.040.499  15.951.611
Resultados Extraordinarios 0 0
Ganancia (Pérdida) del Periodo (Acumulado Anual) 7.040.499  15.951.611
Ganancia (Pérdida) del Periodo (No Acumulado) 7.040.499 8.911.112
Total Anual
ROE (Return on Equity) | -0,02712 -0,03542
1° trimestre al  2° trimestre al ~ 3° trimestre al
1/03/2008
Activos Corrientes
Caja y Bancos 17.968.142  21.448.601  28.354.389
Inversiones 14.397.092 12.929.432  12.182.889
Créditos 88.315.668  84.001.569  89.228.319
Bienes de Cambio 187.227.603 216.269.358 203.796.212
Otros 0 0
Llave de Negocio 0 0
Total Activo Corriente 307.908.505  334.648.960  333.561.809
Activos No Corrientes
Créditos 32.980.439 34.468.075 34.793.676
Bienes de Cambio 0 0
Inversiones 609.193 615.463
Bienes de Uso 324.453291 319.996.850 312.149.159
Activos Intangibles 0 0 0
Otros Activos 7.845.059 7.820.981 8.026.225
Llave de Negocio 0 0
Total Activo No Corriente 365.806.982  362.901.369  355.669.208
Total Activo 673.805.487  697.550.329  689.231.017
Pasivos Corrientes
Deudas 80.072.178 114.250.921 109.044.468
Previsiones 4.646.524 4.961.840 6.069.216
Total Pasivos Corrientes 137.249.420  162.728.506  166.234.613
Pasivos No Corrientes
Deudas 203.493.115 197.349.714 181.280.846
Previsiones 5.793.032 5.753.064 6.059.328
Total Pasivos No Corrientes 209.286.147 203102778  187.340.174
Total del Pasivo 346.535.567  365.831.374  353.574.787
Particip. de terceros en Sociedades Controladas 754.105 726.558
Diferencias Transitorias De Conversion 0 0
Diferencias Transitorias De Medicién Instrumentos Derivados 0 0
Patrimonio Neto 326.515.815  330.992.397  334.956.572
Patrimonio Neto Promedio ] 318178363 328.754.106  332.974.485
Cuadro de Resultados
Ventas Netas (Mercad. / Servicios) 156.196.697 329.038.844 502.199.327
Ganancia (Pérdida) Bruta 47.409.259  96.219.697 139.983.154
Ganancia (Pérdida) Ordinaria 16.674.904  21.151.486  25.115.661
Resultados Extraordinarios 0 0
Ganancia (Pérdida) del Periodo (Acumulado Anual) 16.674.904  21.151.486  25.115.661
Ganancia (Pérdida) del Periodo (No Acumulado) 16.674.904 4.476.582 3.964.175
Total Anual
[ROE (Return on Equity) | 0,05241 0,01362

175

0
0

0
700.148

0

31/12/2006 31/03/2007 30/06/2007

13.265.590  20.505.873  19.185.854
11.739.137  11.531.926  13.473.791
63.397.444  64.781.207  72.744.280
144.474.611 148.556.760 165.976.603 168.721.104

0
0

0 0
0 0

232.876.782 245.375.766 271.380.528

27.321.107  29.964.913  36.259.342
0 0

524.504

0
552.629 595.717

1° trimestre al  2° trimestre al ~ 3° trimestre al

30/09/2007
24.094.964
14.185.053
77.901.559

0
0

284.902.680

37.306.404
0

638.557

362.310.475 355.005.194 344.576.228 336.788.276

0

0 0

8.018.706 8.007.912 7.982.853

0

0 0

398.174.792 393.530.648 389.414.140
631.051.574 638.906.414 660.794.668

64.335.734  67.278.541  82.623.751
4.673.198 5.061.411 2.103.692

118.318.626 128.013.829 143.373.461

0
7.961.398
0

382.694.635
667.597.315

74.121.584
4.767.531

143.457.854

296.989.679 287.649.496 278.397.472 271.738.392
4.138.443 4.073.731 4.551.511

301.128.122 291.723.227 282.948.983
419.446.748 419.737.056 426.322.444

729.103
0
0

728.865 755.152
0 0
0 0

210.875.723 218.440.493 233.717.072
126.207.726 ~ 214.658.108  226.078.783

490.247.311 125
114.779.926 31
197.896.303 7
0
197.896.303 7
106.322.902 7
197.896.303

0,84244

4° trimestre al  1° trimestre al
31/12/2008 31/03/2009

32.298.996  28.780.107
10.920.769  12.623.633
83.259.136  89.409.802
182.336.766 181.137.085

0 0
0 0

308.815.667 311.950.627

32.585.334  33.110.549

0 0

670.005 658.271
306.149.135 299.940.476
0 0

8.497.569 7.854.386

0 0

347.902.043 341.563.682
656.717.710 653.514.309

95.284.869  96.158.017

6.682.755 6.590.523

139.186.994. 142.127.945

182.356.334 179.634.654

6.486.592 6.777.393

188.842.926 186.412.047
328.029.920 328.539.992

699.658 634.998 605.676

0
0

0

0 0
0 0

328.052.792 324.368.641
331.504.682  326.210.717

650.379.604 143.728.309
177.978.292  37.249.685
15.084.765  -3.684.151

0 0

15.084.765  -3.684.151
-10.030.896  -3.684.151

15.084.765

0,01191 -0,03026 -0,01129

0 0

.564.770  19.407.321
.564.770  11.842.551

0,03524 0,05238

2° trimestre al 3 trimestre al
30/06/2009 30/09/2009

47.490.844  52.457.758
14.237.274  16.080.666
97.820.946  110.908.504

172.981.459 166.507.630
0 0
0 0

332.530.523 345,954,558

38.666.314  39.028.768

0 0

687.546 753.530
293.234.685 254.888.514
0 0

9.237.349 8.125.914
0 0

341.825.894 302.796.726
674.356.417 648.751.284

111.714.215 115.047.624
6.562.731 7.217.830

158.785.535 162.482.695

175.768.316  172.999.782
7.071.425 8.418.689

182.839.741  181.418.471
341.625.276 343.901.166
604.530 472.176

0 0

0 0
332.126.611 304.377.942
328.247.626  318.252.277

330.822.799 530.982.488
90.436.594 149.191.711
4.073.819 -23.674.850
0 0

4.073.819  -23.674.850
7.757.970 -27.748.669

0,02363 -0,08719

2.592.000

274.330.392
417.788.246
775.377

0

0
249.033.692
241.375.382

.327.732  274.870.583 438.764.683
.332.201  69.745.781 112.545.812
.564.770  19.407.321

32.172.753

0
32.172.753
12.765.432

0,05289

4° trimestre al
31/12/2009

53.210.513
15.561.102
102.221.794
182.582.858
13.282.200
0

366.858.467

39.081.290
0

718.230
255.179.945
0

2.174.474
0

297.153.939
664.012.406

121.661.255
6.881.556

165.464.056

173.223.880
8.596.560

181.820.440
347.284.496
474.309

0

0
316.253.601
310315772

726.975.410
210.271.155
-11.799.191
0
-11.799.191
11.875.659
-11.799.191

0,03827

4° trimestre al
31/12/2007

20.265.189
16.155.896
79.008.526
182.161.816
0

0

297.591.427

32.040.425
0

596.423
329.345.718
0

7.876.233

0

369.858.799
667.450.226

78.945.403
4.305.998

144.999.031

204.380.607
7.481.000

211.861.607
356.860.638
748.677

0

0
309.840.911
279.437.302

602.209.662
160.220.501
92.979.972
0
92.979.972
60.807.219
92.979.972

0,21761

1° trimestre al
31/03/2010

54.413.138
36.459.271
97.994.519
170.609.503
13.557.735
0

373.034.166

39.159.899
0

767.122
254.632.187
0

2.124.590
0

296.683.798
669.717.964

125.231.527
6.744.336

170.502.855

170.238.032
8.887.361

179.125.393
349.628.248
447.161

0

0
319.642.555
317.948.078

183.596.291
56.961.836
3.388.954

0

3.388.954
3.388.954

0,01066



Cuadro N° 2.1

Empresa: Alpargatas S.A.
Rendimiento de la Cartera de
N° Cuatrimestre ROE Compafiia Mercado -ROE Promedio del
Mercado-
- [Tercer T - 2002 - -
1 |Cuarto T - 2002 0,43493 0,04553
2 |Primer T - 2003 -0,07000 0,04756
3 |Segundo T - 2003 -0,03010 0,07350
4 [Tercer T - 2003 0,13342 -0,00605
5 [Cuarto T - 2003 0,07753 0,01309
6 |Primer T - 2004 0,00932 0,02387
7 |Segundo T - 2004 0,07854 0,01828
8 [Tercer T - 2004 0,04230 0,00300
| 9 [Cuarto T - 2004 0,00359 -0,09180
| 10[Primer T - 2005 0,00150 0,05906
11|Segundo T - 2005 -0,01731 0,07575
12|Tercer T - 2005 -0,05027 0,04023
|13[Cuarto T - 2005 -0,07548 0,04118
|14 |Primer T - 2006 -0,02712 0,03105
15|Segundo T - 2006 -0,03542 0,07686
16| Tercer T - 2006 -0,73555 0,02778
|17 [Cuarto T - 2006 0,84244 0,06803
18|Primer T - 2007 0,03524 0,05209
19|Segundo T - 2007 0,05238 0,05855
20|Tercer T - 2007 0,05289 0,03034
21|Cuarto T - 2007 0,21761 0,06575
22|Primer T - 2008 0,05241 0,05514
23|Segundo T - 2008 0,01362 0,05231
24 |Tercer T - 2008 0,01191 0,02439
|25[Cuarto T - 2008 -0,03026 0,01902
26 |Primer T - 2009 -0,01129 0,02241
27|Segundo T - 2009 0,02363 0,04349
28| Tercer T - 2009 -0,08719 0,03056
|29[Cuarto T - 2009 0,03827 0,03503
|30[Primer T - 2010 0,01066 0,04338
Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA
Coeficiente de Determinacion R? 2,30%
Alfa -0,007
Beta Contable 1,084
Estadistico t (variable) 0,811
N° de Observaciones 30

A efecto de no generar una carga excesiva de datos, seguidamente se
expone solo las variables dependientes e independientes de las empresas objeto
de estudio, y los resultados obtenidos de la regresion.

Cuadro N° 2.2

Empresa: Agrometal S.A.

o . Rendimiento de la Cartera de Mercado
by CGIEETRS RO @il -ROE de la Cartera de Mercado-
- _|Tercer T - 2002 - -

1 |Cuarto T - 2002 0,26436 0,04553
2 [Primer T - 2003 0,05699 0,04756
3 [Segundo T - 2003 0,08165 0,07350
4 |Tercer T - 2003 0,07770 -0,00605
5 [Cuarto T - 2003 0,01391 0,01309
6 |Primer T - 2004 -0,01261 0,02387
7 [Segundo T - 2004 0,09147 0,01828
8 [Tercer T - 2004 0,12782 0,00300
9 [Cuarto T - 2004 0,09712 -0,09180
10|Primer T - 2005 0,03182 0,05906
11|Segundo T - 2005 0,18133 0,07575
12|Tercer T - 2005 0,12227 0,04023
13|Cuarto T - 2005 -0,03841 0,04118
14|Primer T - 2006 -0,01846 0,03105
15|Segundo T - 2006 0,11128 0,07686
16|Tercer T - 2006 0,16675 0,02778
17|Cuarto T - 2006 0,01974 0,06803
18|Primer T - 2007 -0,00404 0,05209
19|Segundo T - 2007 0,04255 0,05855
20|Tercer T - 2007 0,12479 0,03034
21|Cuarto T - 2007 0,05169 0,06575
22|Primer T - 2008 -0,04118 0,05514
23|Segundo T - 2008 0,01291 0,05231
24|Tercer T - 2008 0,08396 0,02439
25|Cuarto T - 2008 0,00568 0,01902
26|Primer T - 2009 -0,10706 0,02241
27|Segundo T - 2009 -0,03682 0,04349
28|Tercer T - 2009 0,01473 0,03056
29|Cuarto T - 2009 -0,03115 0,03503
30|Primer T - 2010 -0,12165 0,04338
Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R? 0,14%

Alfa 0,049

Beta Contable -0,099

Estadistico t (variable) -0,199

N° de Observaciones 30

176



Cuadro N° 2.3

Empresa: Alto Palermo S.A.

Rendimiento de la Cartera de
Cuatrimestre ROE Compaiiia Mercado -ROE promedio del
Mercado-
Tercer T - 2002 - -
Cuarto T - 2002 0,02754 0,04553
Primer T - 2003 0,11109 0,04756
Segundo T - 2003 -0,00650 0,07350
Tercer T - 2003 -0,10726 -0,00605
Cuarto T - 2003 0,00531 0,01309
Primer T - 2004 0,00635 0,02387
Segundo T - 2004 0,01841 0,01828
Tercer T - 2004 -0,02115 0,00300
Cuarto T - 2004 0,01082 -0,09180
Primer T - 2005 0,02745 0,05906
Segundo T - 2005 0,01531 0,07575
Tercer T - 2005 -0,03011 0,04023
Cuarto T - 2005 0,01764 0,04118
Primer T - 2006 0,04121 0,03105
Segundo T - 2006 0,01515 0,07686
Tercer T - 2006 -0,03104 0,02778
Cuarto T - 2006 0,02567 0,06803
Primer T - 2007 0,06604 0,05209
Segundo T - 2007 0,01318 0,05855
Tercer T - 2007 -0,05143 0,03034
Cuarto T - 2007 0,03316 0,06575
Primer T - 2008 0,08389 0,05514
Segundo T - 2008 0,01255 0,05231
Tercer T - 2008 -0,12309 0,02439
Cuarto T - 2008 -0,01164 0,01902
Primer T - 2009 -0,05109 0,02241
Segundo T - 2009 0,02163 0,04349
Tercer T - 2009 0,05228 0,03056
Cuarto T - 2009 0,06752 0,03503
Primer T - 2010 0,11366 0,04338
Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA
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Coeficiente de Determinacién R? 8,95%
Alfa -0,006
Beta Contable 0,494
Estadistico t (variable) 1,659
N° de Observaciones 30

CuadroN° 2.4

Empresa: Aluar Aluminio Argentino S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compafifa de Mercado - ROE
Promedio del Mercado-
- |Tercer T - 2002 - -
1 |[Cuarto T - 2002 0,04571 0,04553
2 _|Primer T - 2003 0,12127 0,04756
3 |Segundo T - 2003 0,03293 0,07350
4 |Tercer T - 2003 -0,10049 -0,00605
5 [Cuarto T - 2003 0,04907 0,01309
6 |Primer T - 2004 0,13602 0,02387
7 _|Segundo T - 2004 0,06043 0,01828
8 |Tercer T - 2004 -0,13393 0,00300
9 [Cuarto T - 2004 0,05280 -0,09180
10 |Primer T - 2005 0,16215 0,05906
11 |Segundo T - 2005 0,04388 0,07575
12 |[Tercer T - 2005 -0,15153 0,04023
13 |Cuarto T - 2005 0,05767 0,04118
14 |Primer T - 2006 0,14721 0,03105
15 |Segundo T - 2006 0,05460 0,07686
16 |Tercer T - 2006 -0,13120 0,02778
17 |Cuarto T - 2006 0,07364 0,06803
18 |Primer T - 2007 0,19956 0,05209
19 |Segundo T - 2007 0,05306 0,05855
20 |Tercer T - 2007 -0,18639 0,03034
21 |Cuarto T - 2007 0,03902 0,06575
22 |Primer T - 2008 0,12511 0,05514
23 [Segundo T - 2008 0,06852 0,05231
24 |Tercer T - 2008 -0,14584 0,02439
25 |Cuarto T - 2008 -0,02317 0,01902
26 _[Primer T - 2009 -0,03374 0,02241
27 |Segundo T - 2009 -0,01165 0,04349
28 |Tercer T - 2009 0,06066 0,03056
29 |Cuarto T - 2009 0,02385 0,03503
30 |Primer T - 2010 0,07301 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R2 6,72%
Alfa -0,004
Beta Contable 0,805
Estadistico t (variable) 1,420
N° de Observaciones 30
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Cuadro N° 2.5

Empresa: Banco de Galiciay Buenos Aires S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado - ROE
Promedio del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 -0,20720 0,04553
2 Primer T - 2003 -0,02629 0,04756
3 Segundo T - 2003 -0,03286 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,04560 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 -0,03258 0,01309
6 Primer T - 2004 -0,07659 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,00207 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,02374 0,00300
9 Cuarto T - 2004 -0,03308 -0,09180
10 |Primer T - 2005 0,01411 0,05906
11 _|Segundo T - 2005 0,10798 0,07575
12 |Tercer T - 2005 0,01584 0,04023
13 |Cuarto T - 2005 0,00984 0,04118
14 |Primer T - 2006 -0,02122 0,03105
15 |Segundo T - 2006 0,00228 0,07686
16 |Tercer T - 2006 0,00645 0,02778
17 |Cuarto T - 2006 -0,08270 0,06803
18 |Primer T - 2007 -0,02908 0,05209
19 |Segundo T - 2007 0,00624 0,05855
20 |Tercer T - 2007 0,00508 0,03034
21 |Cuarto T - 2007 0,02969 0,06575
22 |Primer T - 2008 0,02174 0,05514
23 |Segundo T - 2008 0,02098 0,05231
24 |Tercer T - 2008 0,04142 0,02439
25 |Cuarto T - 2008 0,02110 0,01902
26 |Primer T - 2009 0,01528 0,02241
27 _|Segundo T - 2009 0,02050 0,04349
28 |Tercer T - 2009 0,02292 0,03056
29 |Cuarto T - 2009 0,02555 0,03503
30 |Primer T - 2010 0,02815 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R? 1,56%
Alfa -0,012
Beta Contable 0,207
Estadistico t (variable) 0,666
N° de Observaciones 30

Cuadro N° 2.6

Empresa: BBVA Banco Francés S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compafifa de Mercado -ROE
Promedio del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 -0,13916 0,04553
2 Primer T - 2003 -0,07928 0,04756
3 Segundo T - 2003 -0,00386 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,01893 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 -0,04447 0,01309
6 Primer T - 2004 -0,01921 0,02387
7 Segundo T - 2004 -0,01049 0,01828
8 Tercer T - 2004 -0,00985 0,00300
9 Cuarto T - 2004 -0,01889 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,01840 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,01771 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,01452 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,01728 0,04118
14 Primer T - 2006 0,02225 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,02448 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,02449 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,02489 0,06803
18 Primer T - 2007 0,03441 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,04107 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,03587 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,00513 0,06575
22 Primer T - 2008 0,03684 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,05604 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,05504 0,02439
25 Cuarto T - 2008 0,00741 0,01902
26 Primer T - 2009 0,04096 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,02835 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,12709 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,09412 0,03503
30 Primer T - 2010 0,05318 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R? 2,35%
Alfa 0,006
Beta Contable 0,232
Estadistico t (variable) 0,820
N° de Observaciones 30

178




Cuadro N° 2.7

Empresa: Banco Hipotecario S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-

- Tercer T - 2002 - -

1 Cuarto T - 2002 -0,16912 0,04553
2 Primer T - 2003 -0,19281 0,04756
3 Segundo T - 2003 -0,19111 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,00145 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,53427 0,01309
6 Primer T - 2004 0,05812 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,03373 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,03310 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,02885 -0,09180
10 |Primer T - 2005 0,02540 0,05906
11 [Segundo T - 2005 0,01481 0,07575
12 |Tercer T - 2005 0,04060 0,04023
13 |Cuarto T - 2005 0,04053 0,04118
14 |Primer T - 2006 0,02848 0,03105
15 |[Segundo T - 2006 0,03117 0,07686
16 |Tercer T - 2006 0,03060 0,02778
17 |Cuarto T - 2006 0,05409 0,06803
18 |Primer T - 2007 0,02971 0,05209
19 [Segundo T - 2007 0,02713 0,05855
20 [Tercer T - 2007 -0,03838 0,03034
21 [Cuarto T - 2007 0,01258 0,06575
22 |Primer T - 2008 0,01001 0,05514
23 [Segundo T - 2008 -0,00642 0,05231
24 |[Tercer T - 2008 -0,01796 0,02439
25 [Cuarto T - 2008 0,00562 0,01902
26 |Primer T - 2009 0,01140 0,02241
27 _|Segundo T - 2009 0,01993 0,04349
28 [Tercer T - 2009 0,01326 0,03056
29 [Cuarto T - 2009 0,02895 0,03503
30 [Primer T - 2010 0,01435 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinaci
Alfa

Beta Contable

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

ion R?

4,55%
0,045
-0,782
-1,156
30

Cuadro N° 2.8

Empresa: Banco Macro S.A.
Rendimiento de la Cartera de
N° Cuatrimestre ROE Compafifa Mercado -ROE Promedio del
Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 0,00744 0,04553
2 Primer T - 2003 0,00931 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,00097 0,07350
4 |Tercer T - 2003 0,01403 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,13350 0,01309
6 Primer T - 2004 0,03169 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,05633 0,01828
8 [Tercer T - 2004 0,03157 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,03611 -0,09180
10 _|Primer T - 2005 0,04705 0,05906
11 |Segundo T - 2005 0,04598 0,07575
12 |Tercer T - 2005 0,04736 0,04023
13 _|Cuarto T - 2005 0,05194 0,04118
14 |Primer T - 2006 0,04140 0,03105
15 |Segundo T - 2006 0,04818 0,07686
16 |Tercer T - 2006 0,04998 0,02778
17 _|Cuarto T - 2006 0,06561 0,06803
18 |Primer T - 2007 0,05183 0,05209
19 |Segundo T - 2007 0,04717 0,05855
20 |Tercer T - 2007 0,03529 0,03034
21 [Cuarto T - 2007 0,06430 0,06575
22 |Primer T - 2008 0,05455 0,05514
23 |Segundo T - 2008 0,05735 0,05231
24 |Tercer T - 2008 0,05929 0,02439
25 |Cuarto T - 2008 0,06631 0,01902
26 |Primer T - 2009 0,05437 0,02241
27 __[Segundo T - 2009 0,05591 0,04349
28 |Tercer T - 2009 0,06331 0,03056
29 [Cuarto T - 2009 0,07475 0,03503
30 [Primer T - 2010 0,07066 0,04338
Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R2 0,0004%

Alfa 0,049

Beta Contable -0,002

Estadistico t (variable) -0,011

N° de Observaciones 30
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Cuadro N° 2.9

Empresa: Banco Santander Rio S.A.

Rendimiento de la Cartera de
N° Cuatrimestre ROE Compafiia Mercado -ROE Promedio del
Mercado-
- |Tercer T - 2002 - -
1 [Cuarto T - 2002 -0,17332 0,04553
2 |Primer T - 2003 -0,05869 0,04756
3 |Segundo T - 2003 -0,10313 0,07350
4 |Tercer T - 2003 -0,08762 -0,00605
5 |Cuarto T - 2003 -0,36954 0,01309
6 |Primer T - 2004 -0,02896 0,02387
7 __|Segundo T - 2004 -0,01318 0,01828
8 |Tercer T - 2004 -0,00815 0,00300
9 [Cuarto T - 2004 0,09759 -0,09180
10 [Primer T - 2005 -0,35313 0,05906
11 [Segundo T - 2005 -0,26494 0,07575
12 |Tercer T - 2005 -0,04895 0,04023
13 [Cuarto T - 2005 -0,32431 0,04118
14 [Primer T - 2006 0,03267 0,03105
15 [Segundo T - 2006 0,03390 0,07686
16 |Tercer T - 2006 0,05677 0,02778
17 _[Cuarto T - 2006 0,07327 0,06803
18 [Primer T - 2007 0,07066 0,05209
19 [Segundo T - 2007 0,05869 0,05855
20 |Tercer T - 2007 -0,05333 0,03034
21 |Cuarto T - 2007 0,10880 0,06575
22 |Primer T - 2008 0,10134 0,05514
23 _|Segundo T - 2008 0,03548 0,05231
24 |Tercer T - 2008 0,05969 0,02439
25 |Cuarto T - 2008 0,00815 0,01902
26 |Primer T - 2009 0,05517 0,02241
27 _|Segundo T - 2009 0,06440 0,04349
28 |Tercer T - 2009 0,20569 0,03056
29 |Cuarto T - 2009 0,14978 0,03503
30 |Primer T - 2010 0,09989 0,04338
Fuente: Elaboracién propia construido en base a Estados Contables publicados en la BCBA
Coeficiente de Determinacién R2 1,42%
Alfa 0,0004
Beta Contable -0,545
Estadistico t (variable) -0,636
N° de Observaciones 30
Cuadro N° 2.10
Empresa: Capex S.A.
Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia |de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-
- 1° trimestre al 31/07/2002 - -
1 2° trimestre al 31/10/2002 0,77774 0,04553
2 3° trimestre al 31/01/2003 1,34251 0,04756
3 4° trimestre al 30/04/2003 0,82818 0,07350
4 1° trimestre al 31/07/2003 -0,00078 -0,00605
5 2° trimestre al 31/10/2003 1,00000 0,01309
6 3° trimestre al 31/01/2004 1,00000 0,02387
7 4° trimestre al 30/04/2004 1,00000 0,01828
8 1° trimestre al 31/07/2004 -0,06330 0,00300
9 2° trimestre al 31/10/2004 1,00000 -0,09180
10 3° trimestre al 31/01/2005 1,00000 0,05906
11 4° trimestre al 30/04/2005 1,00000 0,07575
12 1° trimestre al 31/07/2005 0,05330 0,04023
13 2° trimestre al 31/10/2005 0,70417 0,04118
14 3° trimestre al 31/01/2006 1,00000 0,03105
15 4° trimestre al 30/04/2006 1,00000 0,07686
16 1° trimestre al 31/07/2006 -0,03069 0,02778
17 2° trimestre al 31/10/2006 1,00000 0,06803
18 3° trimestre al 31/01/2007 1,00000 0,05209
19 4° trimestre al 30/04/2007 1,00000 0,05855
20 1° trimestre al 31/07/2007 -0,01623 0,03034
21 2° trimestre al 31/10/2007 1,00000 0,06575
22 3° trimestre al 31/01/2008 1,00000 0,05514
23 4° trimestre al 30/04/2008 1,00000 0,05231
24 1° trimestre al 31/07/2008 0,06464 0,02439
25 2° trimestre al 31/10/2008 1,00000 0,01902
26 3° trimestre al 31/01/2009 1,00000 0,02241
27 4° trimestre al 30/04/2009 1,00000 0,04349
28 1° trimestre al 31/07/2009 -0,00793 0,03056
29 2° trimestre al 31/10/2009 0,87560 0,03503
30 3° trimestre al 31/01/2010 1,00000 0,04338

Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta Contable

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

5,86%
0,633
3,272
1,320
30
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Cuadro N° 2.11

Empresa: Caputo S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-

- Tercer T - 2002 - -

1 Cuarto T - 2002 -0,03670 0,04553
2 Primer T - 2003 -0,00511 0,04756
3 Segundo T - 2003 -0,05230 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,00243 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,03010 0,01309
6 Primer T - 2004 0,01352 0,02387
7 Segundo T - 2004 -0,02770 0,01828
8 Tercer T - 2004 -0,02193 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,11963 -0,09180
10 Primer T - 2005 -0,00767 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,01469 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,02264 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,10477 0,04118
14 Primer T - 2006 0,09455 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,07894 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,06379 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,09729 0,06803
18 Primer T - 2007 0,06558 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,03971 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,02290 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,10951 0,06575
22 Primer T - 2008 -0,00640 0,05514
23 Segundo T - 2008 -0,00177 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,03172 0,02439
25 Cuarto T - 2008 0,12906 0,01902
26 Primer T - 2009 0,06549 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,09928 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,00815 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,06039 0,03503
30 Primer T - 2010 0,06943 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta Contable

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

3,02%
0,049
-0,273
-0,934
30

Cuadro N° 2.12

Empresa: Carlos Casado S.A.

Rendimiento de la Cartera de
N° Cuatrimestre ROE Compaifiia Mercado -ROE Promedio del
Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 -0,06786 0,04553
2 Primer T - 2003 -0,12257 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,05406 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,10221 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,01542 0,01309
6 Primer T - 2004 0,02882 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,01386 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,01253 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,01996 -0,09180
10 Primer T - 2005 -0,04493 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,05747 0,07575
12 Tercer T - 2005 -0,01473 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,02629 0,04118
14 Primer T - 2006 0,00515 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,00299 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,00187 0,02778
17 Cuarto T - 2006 -0,00204 0,06803
18 Primer T - 2007 0,00507 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,00269 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,01474 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,00227 0,06575
22 Primer T - 2008 0,02065 0,05514
23 Segundo T - 2008 -0,03438 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,27249 0,02439
25 Cuarto T - 2008 0,05708 0,01902
26 Primer T - 2009 0,04358 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,02302 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,02061 0,03056
29 Cuarto T - 2009 -0,02540 0,03503
30 Primer T - 2010 0,06098 0,04338

Fuente: Elaboraci6n propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta Contable

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

3,53%
0,032
-0,373
-1,013
30
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Cuadro N° 2.13

Empresa: Celulosa Argentina S.A.

o . o Rendimiento de la Cartera de
N Cuatrimestre ROE Compafiia N
- |Tercer T - 2002 - -
1 |[Cuarto T - 2002 0,03377 0,04553
2 |Primer T - 2003 0,05475 0,04756
3 [Segundo T - 2003 0,09090 0,07350
4 |Tercer T - 2003 0,00442 -0,00605
5 |Cuarto T - 2003 0,02877 0,01309
6 [Primer T - 2004 0,02499 0,02387
7 |Segundo T - 2004 0,01557 0,01828
8 |Tercer T - 2004 0,03064 0,00300
9 |Cuarto T - 2004 0,02503 -0,09180
10 [Primer T - 2005 0,00861 0,05906
11 |Segundo T - 2005 0,05620 0,07575
12 |Tercer T - 2005 0,02999 0,04023
13 |Cuarto T - 2005 0,02507 0,04118
14 |Primer T - 2006 0,00473 0,03105
15 |Segundo T - 2006 0,00721 0,07686
16 |Tercer T - 2006 0,01095 0,02778
17 |Cuarto T - 2006 0,02959 0,06803
18 |Primer T - 2007 -0,00780 0,05209
19 [Segundo T - 2007 0,03456 0,05855
20 |Tercer T - 2007 0,00850 0,03034
21 |Cuarto T - 2007 0,01705 0,06575
22 |Primer T - 2008 0,01039 0,05514
23 [Segundo T - 2008 0,03957 0,05231
24 |Tercer T - 2008 0,01544 0,02439
25 |Cuarto T - 2008 -0,14871 0,01902
26 |Primer T - 2009 -0,07934 0,02241
27 [Segundo T - 2009 -0,15700 0,04349
28 |Tercer T - 2009 -0,02821 0,03056
29 |Cuarto T - 2009 0,06378 0,03503
30 [Primer T - 2010 -0,00211 0,04338

Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

1,94%
-0,000004
0,229
0,743

30

Cuadro N° 2.14

Empresa: Central Puerto S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 0,02089 0,04553
2 Primer T - 2003 0,07815 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,05537 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,04933 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 -0,12506 0,01309
6 Primer T - 2004 0,02014 0,02387
7 Segundo T - 2004 -0,10921 0,01828
8 Tercer T - 2004 -0,01812 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,04599 -0,09180
10 |Primer T - 2005 0,02800 0,05906
11 _|Segundo T - 2005 0,01150 0,07575
12 |Tercer T - 2005 -0,14299 0,04023
13 |Cuarto T - 2005 -0,14313 0,04118
14 |Primer T - 2006 -0,51155 0,03105
15 |Segundo T - 2006 1,12871 0,07686
16 |Tercer T - 2006 -0,04092 0,02778
17 |Cuarto T - 2006 0,01549 0,06803
18 |Primer T - 2007 -0,04304 0,05209
19 |Segundo T - 2007 0,28635 0,05855
20 [Tercer T - 2007 0,02133 0,03034
21 [Cuarto T - 2007 0,16874 0,06575
22 [Primer T - 2008 0,10175 0,05514
23 _[Segundo T - 2008 0,06491 0,05231
24 [Tercer T - 2008 0,01575 0,02439
25 [Cuarto T - 2008 -0,16531 0,01902
26 [Primer T - 2009 0,00845 0,02241
27 _[Segundo T - 2009 0,19906 0,04349
28 [Tercer T - 2009 0,02711 0,03056
29 |Cuarto T - 2009 0,01289 0,03503
30 [Primer T - 2010 0,17283 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

9,79%
-0,050
2,434
1,743
30
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Cuadro N° 2.15

Empresa: Ceramica San Lorenzo S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE
Promedio del Mercado-
- |Tercer T - 2002 - -
1 |[Cuarto T - 2002 0,06543 0,04553
2 |Primer T - 2003 0,04178 0,04756
3 [Segundo T - 2003 0,02708 0,07350
4 |[Tercer T - 2003 0,02645 -0,00605
5 |Cuarto T - 2003 0,03209 0,01309
6 |Primer T - 2004 0,03702 0,02387
7 [Segundo T - 2004 0,03554 0,01828
8 |Tercer T - 2004 0,02585 0,00300
9 |Cuarto T - 2004 0,02621 -0,09180
10 |Primer T - 2005 0,02936 0,05906
11 |Segundo T - 2005 0,02540 0,07575
12 |Tercer T - 2005 0,02820 0,04023
13 |Cuarto T - 2005 0,04716 0,04118
14 |Primer T - 2006 0,04053 0,03105
15 |Segundo T - 2006 0,03270 0,07686
16 |Tercer T - 2006 0,03764 0,02778
17 |Cuarto T - 2006 0,04723 0,06803
18 |Primer T - 2007 0,03422 0,05209
19 |Segundo T - 2007 0,01700 0,05855
20 |Tercer T - 2007 0,04269 0,03034
21 |Cuarto T - 2007 0,06363 0,06575
22 [Primer T - 2008 0,04431 0,05514
23 [Segundo T - 2008 0,02946 0,05231
24 |Tercer T - 2008 0,03764 0,02439
25 |Cuarto T - 2008 0,01911 0,01902
26 [Primer T - 2009 -0,02512 0,02241
27 [Segundo T - 2009 -0,01244 0,04349
28 |Tercer T - 2009 -0,03814 0,03056
29 |Cuarto T - 2009 -0,05982 0,03503
30 [Primer T - 2010 -0,00968 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

1,33%
0,021
0,100
0,615
30

Cuadro N° 2.16

Empresa: Colorin S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaifiia de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-

- Tercer T - 2002 - -

1 Cuarto T - 2002 -0,38753 0,04553
2 Primer T - 2003 -0,32837 0,04756
3 Segundo T - 2003 -0,14305 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,04676 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,05755 0,01309
6 Primer T - 2004 -0,02816 0,02387
7 Segundo T - 2004 -0,34143 0,01828
8 Tercer T - 2004 -0,16756 0,00300
9 Cuarto T - 2004 1,48405 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,00266 0,05906
11 Segundo T - 2005 -0,03149 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,08564 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,13774 0,04118
14 Primer T - 2006 0,03188 0,03105
15 Segundo T - 2006 -0,45275 0,07686
16 Tercer T - 2006 -0,40849 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,05603 0,06803
18 Primer T - 2007 0,20037 0,05209
19 Segundo T - 2007 -0,11806 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,23129 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,10110 0,06575
22 Primer T - 2008 0,06529 0,05514
23 Segundo T - 2008 -0,17022 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,04082 0,02439
25 Cuarto T - 2008 0,14613 0,01902
26 Primer T - 2009 -0,01086 0,02241
27 Segundo T - 2009 -0,09048 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,12976 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,07033 0,03503
30 Primer T - 2010 0,06650 0,04338

Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

44,15%
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Cuadro N° 2.17

Empresa: Compaiiia Introductora de Buenos Aires S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE
promedio del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 0,03061 0,04553
2 Primer T - 2003 -0,00794 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,00619 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,01234 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,01518 0,01309
6 Primer T - 2004 0,01386 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,01233 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,01199 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,00688 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,00525 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,01276 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,02124 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,01942 0,04118
14 Primer T - 2006 0,01904 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,02032 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,01903 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,01834 0,06803
18 Primer T - 2007 0,01791 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,01094 0,05855
20 Tercer T - 2007 -0,00324 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,00907 0,06575
22 Primer T - 2008 0,02577 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,01357 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,02451 0,02439
25 Cuarto T - 2008 0,01085 0,01902
26 Primer T - 2009 0,03350 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,03182 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,03085 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,03182 0,03503
30 Primer T - 2010 0,04906 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta Contable

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

Cuadro N° 2.18

Empresa: Cresud S.A.

o . o Rendimiento de la Cartera de
N Cuatrimestre ROE Compafiia A
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 0,04483 0,04553
2 Primer T - 2003 0,03536 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,05390 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,00429 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,01406 0,01309
6 Primer T - 2004 0,01258 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,04820 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,00222 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,01795 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,10277 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,02746 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,02081 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,02403 0,04118
14 Primer T - 2006 -0,00093 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,01603 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,00305 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,02339 0,06803
18 Primer T - 2007 0,02677 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,01548 0,05855
20 Tercer T - 2007 -0,01535 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,03247 0,06575
22 Primer T - 2008 0,01013 0,05514
23 Segundo T - 2008 -0,00267 0,05231
24 Tercer T - 2008 -0,02164 0,02439
25 Cuarto T - 2008 0,02949 0,01902
26 Primer T - 2009 -0,00456 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,06891 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,03330 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,04186 0,03503
30 Primer T - 2010 0,02203 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta Contable

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

7,91%

0,015
0,224

30

1,551
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Cuadro N° 2.19

Empresa: Distribuidora de Gas Cuyana S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compafiia de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-

- Tercer T - 2002 - -

1 Cuarto T - 2002 0,00438 0,04553
2 Primer T - 2003 0,00487 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,00669 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,01499 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,00220 0,01309
6 Primer T - 2004 0,00166 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,01007 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,01375 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,00205 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,00387 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,01296 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,01560 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,00456 0,04118
14 Primer T - 2006 0,00267 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,01135 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,01749 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,00107 0,06803
18 Primer T - 2007 0,00409 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,01538 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,02674 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,00289 0,06575
22 Primer T - 2008 0,00372 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,01256 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,02179 0,02439
25 Cuarto T - 2008 -0,00120 0,01902
26 Primer T - 2009 0,00081 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,00972 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,01715 0,03056
29 Cuarto T - 2009 -0,00245 0,03503
30 Primer T - 2010 -0,00431 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

0,03%
0,008
0,004
0,093
30

Cuadro N° 2.20

Empresa: Dycasa S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaifiia de Mercado -ROE
Promedio del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 -0,04880 0,04553
2 Primer T - 2003 0,02019 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,02083 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,03627 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 -0,02491 0,01309
6 Primer T - 2004 -0,01957 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,18514 0,01828
8 Tercer T - 2004 -0,00861 0,00300
9 Cuarto T - 2004 -0,08885 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,02679 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,02534 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,02302 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,01608 0,04118
14 Primer T - 2006 0,01503 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,02534 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,03358 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,04142 0,06803
18 Primer T - 2007 0,04243 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,03210 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,01603 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,03545 0,06575
22 Primer T - 2008 0,03350 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,03186 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,00421 0,02439
25 Cuarto T - 2008 0,03146 0,01902
26 Primer T - 2009 0,01489 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,03342 0,04349
28 Tercer T - 2009 -0,00186 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,04850 0,03503
30 Primer T - 2010 0,00757 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

19,82%
-0,004
0,606
2,631
30
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Cuadro N° 2.21

Empresa: Endesa Costanera S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE
Promedio del Mercado-

- Tercer T - 2002 - -

1 Cuarto T - 2002 0,13872 0,04553
2 Primer T - 2003 0,03288 0,04756
3 Segundo T - 2003 -0,00015 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,00504 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,01042 0,01309
6 Primer T - 2004 0,03822 0,02387
7 Segundo T - 2004 -0,00012 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,01138 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,02628 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,03863 0,05906
11 Segundo T - 2005 -0,02273 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,00658 0,04023
13 Cuarto T - 2005 -0,07264 0,04118
14 Primer T - 2006 -0,01492 0,03105
15 Segundo T - 2006 -0,00868 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,00043 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,01207 0,06803
18 Primer T - 2007 0,00102 0,05209
19 Segundo T - 2007 -0,02652 0,05855
20 Tercer T - 2007 -0,04215 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,00474 0,06575
22 Primer T - 2008 0,03236 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,02626 0,05231
24 Tercer T - 2008 -0,04080 0,02439
25 Cuarto T - 2008 -0,07543 0,01902
26 Primer T - 2009 -0,04656 0,02241
27 Segundo T - 2009 -0,03486 0,04349
28 Tercer T - 2009 -0,05123 0,03056
29 Cuarto T - 2009 -0,02892 0,03503
30 Primer T - 2010 0,00089 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R? 0,0004%
Alfa -0,003
Beta Contable 0,003
Testadistico t (variable) 0,010
N° de Observaciones 30

Cuadro N° 2.22

Empresa: Ferrum S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compafiia de Mercado -ROE
Promedio del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 0,00412 0,04553
2 Primer T - 2003 0,01331 0,04756
3 Segundo T - 2003 -0,03312 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,00144 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,00239 0,01309
6 Primer T - 2004 0,00917 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,01678 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,32796 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,01478 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,01722 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,01884 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,03306 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,04040 0,04118
14 Primer T - 2006 0,02734 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,02962 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,02795 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,02277 0,06803
18 Primer T - 2007 0,02822 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,01637 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,03921 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,03480 0,06575
22 Primer T - 2008 0,02582 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,00455 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,03025 0,02439
25 Cuarto T - 2008 0,02011 0,01902
26 Primer T - 2009 0,01371 0,02241
27 Segundo T - 2009 -0,00271 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,03038 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,02542 0,03503
30 Primer T - 2010 0,07201 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R2 3,03%
Alfa 0,042
Beta Contable -0,320
Estadistico t (variable) -0,936
N° de Observaciones 30
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Cuadro N° 2.23

Empresa: Fiplasto S.A.

Rendimiento de la Cartera

N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 0,00004 0,04553
2 Primer T - 2003 -0,02260 0,04756
3 Segundo T - 2003 -0,00387 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,00969 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,00636 0,01309
6 Primer T - 2004 0,01854 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,02267 0,01828
8 Tercer T - 2004 -0,01362 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,01544 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,00846 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,01026 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,00448 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,00900 0,04118
14 Primer T - 2006 0,00732 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,00693 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,00319 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,10813 0,06803
18 Primer T - 2007 0,01193 0,05209
19 Segundo T - 2007 -0,00777 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,00196 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,00004 0,06575
22 Primer T - 2008 0,02161 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,01188 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,00633 0,02439
25 Cuarto T - 2008 -0,00012 0,01902
26 Primer T - 2009 0,00368 0,02241
27 Segundo T - 2009 -0,00573 0,04349
28 Tercer T - 2009 -0,02892 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,00361 0,03503
30 Primer T - 2010 0,02464 0,04338
Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

0,95%
0,005
0,068
0,519
30

Cuadro N° 2.24

Empresa: Garovaglio y Zorraquin S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE promedio
del Mercado-

- Tercer T - 2002 - -

1 Cuarto T - 2002 1,19416 0,04553
2 Primer T - 2003 -0,17563 0,04756
3 Segundo T - 2003 -0,28821 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,09859 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 -0,22661 0,01309
6 Primer T - 2004 -0,43292 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,22169 0,01828
8 Tercer T - 2004 -0,01213 0,00300
9 Cuarto T - 2004 -0,55017 -0,09180
10 Primer T - 2005 -0,13942 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,55931 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,04608 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,06159 0,04118
14 Primer T - 2006 -0,20927 0,03105
15 Segundo T - 2006 -1,08047 0,07686
16 Tercer T - 2006 1,34741 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,00642 0,06803
18 Primer T - 2007 0,30616 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,41775 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,22467 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,23629 0,06575
22 Primer T - 2008 0,14050 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,14922 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,15379 0,02439
25 Cuarto T - 2008 -0,09799 0,01902
26 Primer T - 2009 0,04755 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,14409 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,19094 0,03056
29 Cuarto T - 2009 -0,10450 0,03503
30 Primer T - 2010 0,08152 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta Contable

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

2,85%
-0,015
2,371
0,906
30
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Cuadro N° 2.25

Empresa: Gas Natural Ban S.A.

Rendimiento de la Cartera

N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 0,13800 0,04553
2 Primer T - 2003 0,08460 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,04252 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,00040 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 -0,01822 0,01309
6 Primer T - 2004 0,00613 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,00240 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,00835 0,00300
9 Cuarto T - 2004 -0,00115 -0,09180
10 Primer T - 2005 -0,00571 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,01018 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,00620 0,04023
13 Cuarto T - 2005 -0,00249 0,04118
14 Primer T - 2006 -0,01002 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,00842 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,02280 0,02778
17 Cuarto T - 2006 -0,14068 0,06803
18 Primer T - 2007 -0,01793 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,11317 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,04447 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,01448 0,06575
22 Primer T - 2008 -0,00931 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,00891 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,01923 0,02439
25 Cuarto T - 2008 0,00547 0,01902
26 Primer T - 2009 -0,01204 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,01154 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,03030 0,03056
29 Cuarto T - 2009 -0,00523 0,03503
30 Primer T - 2010 -0,01103 0,04338

Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

0,25%

Cuadro N° 2.26

Empresa: Grafex S.A.

o . - |Rendimiento de la Cartera
N Cuatrimestre ROE Compaiiia N sty
- 1° trimestre al 31/07/2002 - -
1 2° trimestre al 31/10/2002 0,15337 0,04553
2 3° trimestre al 31/01/2003 0,11379 0,04756
3 4° trimestre al 30/04/2003 -0,02558 0,07350
4 1° trimestre al 31/07/2003 0,14574 -0,00605
5 2° trimestre al 31/10/2003 0,02175 0,01309
6 3° trimestre al 31/01/2004 0,02459 0,02387
7 4° trimestre al 30/04/2004 -0,06609 0,01828
8 1° trimestre al 31/07/2004 -0,02244 0,00300
9 2° trimestre al 31/10/2004 0,02667 -0,09180
10 3° trimestre al 31/01/2005 0,01882 0,05906
11 4° trimestre al 30/04/2005 -0,01046 0,07575
12 1° trimestre al 31/07/2005 -0,02494 0,04023
13 2° trimestre al 31/10/2005 0,02824 0,04118
14 3° trimestre al 31/01/2006 0,05097 0,03105
15 4° trimestre al 30/04/2006 0,05154 0,07686
16 1° trimestre al 31/07/2006 0,03425 0,02778
17 2° trimestre al 31/10/2006 0,03878 0,06803
18 3° trimestre al 31/01/2007 0,03309 0,05209
19 4° trimestre _al 30/04/2007 0,06237 0,05855
20 1° trimestre al 31/07/2007 0,02951 0,03034
21 2° trimestre al 31/10/2007 0,05165 0,06575
22 3° trimestre al 31/01/2008 0,00430 0,05514
23 4° trimestre al 30/04/2008 0,07451 0,05231
24 1° trimestre al 31/07/2008 0,00801 0,02439
25 2° trimestre al 31/10/2008 -0,00250 0,01902
26 3° trimestre al 31/01/2009 -0,02167 0,02241
27 4° trimestre_al 30/04/2009 0,02330 0,04349
28 1° trimestre al 31/07/2009 0,04840 0,03056
29 2° trimestre al 31/10/2009 0,04474 0,03503
30 3° trimestre al 31/01/2010 0,03054 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

0,08%
0,030
0,041
0,148
30
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Cuadro N° 2.27

Empresa: Grimoldi S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compafiia de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-

- Tercer T - 2002 - -

1 Cuarto T - 2002 -0,01535 0,04553
2 Primer T - 2003 -0,01397 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,02635 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,00119 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,01050 0,01309
6 Primer T - 2004 -0,02457 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,02507 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,02135 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,03721 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,00777 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,05078 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,02691 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,03240 0,04118
14 Primer T - 2006 0,00325 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,03177 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,00834 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,03076 0,06803
18 Primer T - 2007 0,01092 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,07210 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,02280 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,06928 0,06575
22 Primer T - 2008 0,02646 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,06999 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,02801 0,02439
25 Cuarto T - 2008 0,00163 0,01902
26 Primer T - 2009 -0,03159 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,01679 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,01680 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,07854 0,03503
30 Primer T - 2010 0,04446 0,04338

Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

4,19%
0,017
0,175
1,107
30

Cuadro 2.28

Empresa: Grupo Concesionario del Oeste S.A.

Rendimiento de la Cartera de

N° Cuatrimestre ROE Compafifa Mercado -ROE Promedio del
Mercado-
N Tercer T - 2002 = -
1 Cuarto T - 2002 -0,05094 0,04553
2 Primer T - 2003 -0,00834 0,04756
3 Segundo T - 2003 -0,00263 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,00354 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,00348 0,01309
6 Primer T - 2004 0,00128 0,02387
7 Segundo T - 2004 -0,00565 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,00200 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,00736 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,00526 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,00582 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,00129 0,04023
13 Cuarto T - 2005 -0,00057 0,04118
14 Primer T - 2006 0,00215 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,00353 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,00601 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,00091 0,06803
18 Primer T - 2007 0,00423 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,00261 0,05855
20 Tercer T - 2007 -0,00447 0,03034
21 Cuarto T - 2007 -0,00689 0,06575
22 Primer T - 2008 -0,00522 0,05514
23 Segundo T - 2008 -0,01427 0,05231
24 Tercer T - 2008 -0,01622 0,02439
25 Cuarto T - 2008 -0,03104 0,01902
26 Primer T - 2009 0,00199 0,02241
27 Segundo T - 2009 -0,00089 0,04349
28 Tercer T - 2009 -0,00791 0,03056
29 Cuarto T - 2009 -0,00707 0,03503
30 Primer T - 2010 0,00863 0,04338

Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

0,71%
-0,002
-0,032
-0,448
30
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Cuadro N° 2.29

Empresa: Grupo Financiero Galicia S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE
Promedio del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 -0,20401 0,04553
2 Primer T - 2003 -0,03637 0,04756
3 Segundo T - 2003 -0,04368 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,04516 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 -0,01477 0,01309
6 Primer T - 2004 -0,07883 0,02387
7 Segundo T - 2004 -0,00052 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,02453 0,00300
9 Cuarto T - 2004 -0,02320 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,01320 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,02121 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,01669 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,01709 0,04118
14 Primer T - 2006 -0,00882 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,03320 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,01972 0,02778
17 Cuarto T - 2006 -0,05576 0,06803
18 Primer T - 2007 -0,01134 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,00789 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,00431 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,02735 0,06575
22 Primer T - 2008 0,02162 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,02463 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,03753 0,02439
25 Cuarto T - 2008 0,01768 0,01902
26 Primer T - 2009 0,04877 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,01896 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,02585 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,02431 0,03503
30 Primer T - 2010 0,02489 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinaciéon R2 0,30%
Alfa -0,006
Beta Contable 0,083
Estadistico t (variable) 0,290
N° de Observaciones 30

Cuadro N° 2.3

Empresa: Importadoray Exportadora de la Patagonia S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 0,06699 0,04553
2 Primer T - 2003 0,08217 0,04756
3 Segundo T - 2003 -0,05305 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,01027 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,00802 0,01309
6 Primer T - 2004 0,02155 0,02387
7 Segundo T - 2004 -0,00292 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,01460 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,02414 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,02088 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,01815 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,00649 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,02373 0,04118
14 Primer T - 2006 0,02851 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,01474 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,02549 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,02244 0,06803
18 Primer T - 2007 0,03061 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,00888 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,03703 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,04469 0,06575
22 Primer T - 2008 0,02555 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,02279 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,02330 0,02439
25 Cuarto T - 2008 0,01340 0,01902
26 Primer T - 2009 0,02292 0,02241
27 Segundo T - 2009 -0,00877 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,03641 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,06292 0,03503
30 Primer T - 2010 0,05876 0,04338

Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R? 0,03%
Alfa 0,023
Beta Contable 0,013
Estadistico t (variable) 0,085
N° de Observaciones 30
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Cuadro N° 2.31

Empresa: Instituto Rosenbusch S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE
Promedio del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 0,04026 0,04553
2 Primer T - 2003 0,02166 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,06169 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,04596 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,00525 0,01309
6 Primer T - 2004 0,04002 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,01666 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,01795 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,01137 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,07615 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,00416 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,02628 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,02210 0,04118
14 Primer T - 2006 0,06749 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,03852 0,07686
16 Tercer T - 2006 -0,00702 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,01603 0,06803
18 Primer T - 2007 0,03988 0,05209
19 Segundo T - 2007 -0,01397 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,00098 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,02166 0,06575
22 Primer T - 2008 0,00620 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,00291 0,05231
24 Tercer T - 2008 -0,03364 0,02439
25 Cuarto T - 2008 -0,00474 0,01902
26 Primer T - 2009 -0,01859 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,03409 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,01964 0,03056
29 Cuarto T - 2009 -0,01358 0,03503
30 Primer T - 2010 0,02651 0,04338
Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

3,18%
0,014
0,143
0,959
30

Cuadro N° 2.32

Empresa: Irsa Inversiones y Representaciones S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE
Promedio del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 0,09674 0,04553
2 Primer T - 2003 0,10413 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,11654 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,01892 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,05710 0,01309
6 Primer T - 2004 0,01447 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,04584 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,01758 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,03887 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,01919 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,02047 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,01466 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,00798 0,04118
14 Primer T - 2006 0,00902 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,03939 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,01044 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,03277 0,06803
18 Primer T - 2007 0,02974 0,05209
19 Segundo T - 2007 -0,00412 0,05855
20 Tercer T - 2007 -0,01750 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,01957 0,06575
22 Primer T - 2008 0,00908 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,01677 0,05231
24 Tercer T - 2008 -0,03720 0,02439
25 Cuarto T - 2008 -0,01559 0,01902
26 Primer T - 2009 -0,00391 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,13481 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,06080 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,05832 0,03503
30 Primer T - 2010 0,01510 0,04338

Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinaciéon R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

2,82%
0,022
0,213
0,901
30
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Cuadro N° 2.33

Empresa: Juan Minetti S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 0,27828 0,04553
2 Primer T - 2003 0,21459 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,10220 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,01543 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,03268 0,01309
6 Primer T - 2004 0,03632 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,00325 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,01173 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,02462 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,02747 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,02683 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,02474 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,03236 0,04118
14 Primer T - 2006 0,02037 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,00858 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,01212 0,02778
17 Cuarto T - 2006 -0,00656 0,06803
18 Primer T - 2007 0,00677 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,01253 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,00888 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,00911 0,06575
22 Primer T - 2008 0,00655 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,01546 0,05231
24 Tercer T - 2008 -0,07291 0,02439
25 Cuarto T - 2008 -0,00100 0,01902
26 Primer T - 2009 -0,00761 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,01827 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,02456 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,03790 0,03503
30 Primer T - 2010 0,02043 0,04338

Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta Contable

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

2,14%
0,020
0,296
0,783
30

Cuadro N° 2.34

Empresa: Ledesma S.A.

o 5 Rendimiento de la Cartera
N Cuatrimestre ROE Compafifa de Mercado -Contable-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 0,01094 0,04553
2 Primer T - 2003 -0,04551 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,01714 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,01256 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,01091 0,01309
6 Primer T - 2004 0,01609 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,01289 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,00738 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,00963 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,01665 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,02520 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,00717 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,01160 0,04118
14 Primer T - 2006 0,02399 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,03377 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,02257 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,01788 0,06803
18 Primer T - 2007 0,01931 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,01996 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,01561 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,01538 0,06575
22 Primer T - 2008 0,02750 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,02867 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,01262 0,02439
25 Cuarto T - 2008 0,01518 0,01902
26 Primer T - 2009 0,02239 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,02540 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,01672 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,02099 0,03503
30 Primer T - 2010 0,03834 0,04338

Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta Contable

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

3,64%
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Cuadro N° 2.35

Empresa: Longvie S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE
Promedio del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 -0,06819 0,04553
2 Primer T - 2003 -0,05457 0,04756
3 Segundo T - 2003 -0,00147 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,04165 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 -0,05581 0,01309
6 Primer T - 2004 -0,01539 0,02387
7 Segundo T - 2004 -0,01663 0,01828
8 Tercer T - 2004 -0,01362 0,00300
9 Cuarto T - 2004 -0,02213 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,01837 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,05869 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,03936 0,04023
13 Cuarto T - 2005 -0,00321 0,04118
14 Primer T - 2006 0,03980 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,07350 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,04656 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,01433 0,06803
18 Primer T - 2007 0,06112 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,12425 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,08503 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,02815 0,06575
22 Primer T - 2008 0,06804 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,06771 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,05054 0,02439
25 Cuarto T - 2008 -0,03980 0,01902
26 Primer T - 2009 0,01208 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,06965 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,05531 0,03056
29 Cuarto T - 2009 -0,00492 0,03503
30 Primer T - 2010 0,03311 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R? 16,89%
Alfa -0,002
Beta Contable 0,610
Estadistico t (variable) 2,385
N° de Observaciones 30

Cuadro N° 2.36

Empresa: Metrogas S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiifa de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-

- Tercer T - 2002 - -

1 [Cuarto T - 2002 0,07094 0,04553
2 Primer T - 2003 0,11817 0,04756
3 |Segundo T - 2003 0,00036 0,07350
4 |Tercer T - 2003 -0,08097 -0,00605
5 |Cuarto T - 2003 -0,05067 0,01309
6 Primer T - 2004 0,00241 0,02387
7 |Segundo T - 2004 -0,02428 0,01828
8 Tercer T - 2004 -0,01526 0,00300
9 |Cuarto T - 2004 -0,13527 -0,09180
10 [Primer T - 2005 0,04408 0,05906
11 [Segundo T - 2005 0,08052 0,07575
12 [Tercer T - 2005 0,00925 0,04023
13 |Cuarto T - 2005 -0,09123 0,04118
14 [Primer T - 2006 -0,03686 0,03105
15 [Segundo T - 2006 0,40328 0,07686
16 |[Tercer T - 2006 -0,00630 0,02778
17 [Cuarto T - 2006 -0,00839 0,06803
18 [Primer T - 2007 -0,00646 0,05209
19 [Segundo T - 2007 0,03703 0,05855
20 |Tercer T - 2007 -0,00774 0,03034
21 |Cuarto T - 2007 -0,00675 0,06575
22 _|Primer T - 2008 0,00237 0,05514
23 |Segundo T - 2008 0,05790 0,05231
24 |Tercer T - 2008 0,01364 0,02439
25 |Cuarto T - 2008 -0,08765 0,01902
26 |Primer T - 2009 -0,04155 0,02241
27 |Segundo T - 2009 0,00011 0,04349
28 |Tercer T - 2009 0,00143 0,03056
29 |Cuarto T - 2009 -0,04366 0,03503
30 |Primer T - 2010 -0,01695 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R? 32,25%
Alfa -0,052
Beta Contable 1,624
Estadistico t (variable) 3,651
N° de Observaciones 30
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Cuadro N° 2.37

Empresa: Mirgor S.A.

Rendimiento de la Cartera

N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-

- Tercer T - 2002 - -

1 Cuarto T - 2002 -0,00800 0,04553
2 Primer T - 2003 -0,02137 0,04756
3 Segundo T - 2003 -0,03729 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,00630 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,01450 0,01309
6 Primer T - 2004 0,00650 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,01251 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,04152 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,06325 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,01128 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,06143 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,09004 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,11060 0,04118
14 Primer T - 2006 0,07182 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,08575 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,11080 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,12694 0,06803
18 Primer T - 2007 0,06373 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,08618 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,12318 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,12893 0,06575
22 Primer T - 2008 0,04233 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,07042 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,06635 0,02439
25 Cuarto T - 2008 -0,03068 0,01902
26 Primer T - 2009 -0,07376 0,02241
27 Segundo T - 2009 -0,02623 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,01833 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,03152 0,03503
30 Primer T - 2010 -0,05700 0,04338

Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

1,53%
0,031
0,218
0,659
30

Cuadro N° 2.38

Empresa: Molinos Juan Semino S.A.

o . - Rendimiento de la Cartera
N Cuatrimestre ROE Compafiia e e
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 0,00121 0,04553
2 Primer T - 2003 0,04474 0,04756
3 Segundo T - 2003 -0,01938 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,02792 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,01861 0,01309
6 Primer T - 2004 0,01345 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,00255 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,02271 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,02309 -0,09180
10  [Primer T - 2005 0,02807 0,05906
11 [Segundo T - 2005 0,02096 0,07575
12 [Tercer T - 2005 0,01885 0,04023
13 [Cuarto T - 2005 0,00919 0,04118
14 [Primer T - 2006 0,02034 0,03105
15 [Segundo T - 2006 0,00604 0,07686
16  [Tercer T - 2006 0,01236 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,01223 0,06803
18 [Primer T - 2007 0,01249 0,05209
19 [Segundo T - 2007 0,01344 0,05855
20 |Tercer T - 2007 0,06618 0,03034
21 |Cuarto T - 2007 0,02908 0,06575
22 Primer T - 2008 0,02596 0,05514
23 |Segundo T - 2008 0,08436 0,05231
24 |Tercer T - 2008 0,07160 0,02439
25 |Cuarto T - 2008 0,06990 0,01902
26 Primer T - 2009 0,06128 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,04802 0,04349
28 |Tercer T - 2009 0,04121 0,03056
29 |Cuarto T - 2009 0,07375 0,03503
30 |Primer T - 2010 0,01539 0,04338

Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

2,17%
0,033
-0,116
-0,788
30
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Cuadro N° 2.39

Empresa: Molinos Rio de la Plata S.A.

o . » Rendimiento de la Cartera
N Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -indice Merval
- |Tercer T - 2002 - -
1 [Cuarto T - 2002 0,02584 0,04553
2 [Primer T - 2003 0,01236 0,04756
3 [Segundo T - 2003 0,00919 0,07350
4 |Tercer T - 2003 -0,01105 -0,00605
5 |Cuarto T - 2003 -0,00927 0,01309
6 [Primer T - 2004 -0,01181 0,02387
7 _[Segundo T - 2004 -0,00147 0,01828
8 |Tercer T - 2004 0,04553 0,00300
9 |Cuarto T - 2004 -0,00871 -0,09180
10 _|Primer T - 2005 0,02047 0,05906
11 |Segundo T - 2005 0,01828 0,07575
12 [Tercer T - 2005 0,01009 0,04023
13 |Cuarto T - 2005 -0,00290 0,04118
14 [Primer T - 2006 0,00632 0,03105
15 [Segundo T - 2006 0,00507 0,07686
16 |[Tercer T - 2006 0,00833 0,02778
17 [Cuarto T - 2006 0,04918 0,06803
18 |Primer T - 2007 0,04688 0,05209
19 [Segundo T - 2007 0,08662 0,05855
20 |Tercer T - 2007 0,08328 0,03034
21 |Cuarto T - 2007 0,05776 0,06575
22 |Primer T - 2008 0,04371 0,05514
23 [Segundo T - 2008 0,07938 0,05231
24 |Tercer T - 2008 0,03422 0,02439
25 |Cuarto T - 2008 -0,01216 0,01902
26 _|Primer T - 2009 0,00033 0,02241
27 [Segundo T - 2009 0,12713 0,04349
28 |Tercer T - 2009 0,08332 0,03056
29 |Cuarto T - 2009 -0,00312 0,03503
30 [Primer T - 2010 0,06038 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta Contable

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

10,37%
0,015
0,367
1,800
30

Cuadro N° 2.40

Empresa: Morixe Hermanos S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compafiia de Mercado -ROE
Promedio del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 -0,01850 0,04553
2 Primer T - 2003 0,05372 0,04756
3 Segundo T - 2003 -0,32633 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,18203 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,13768 0,01309
6 Primer T - 2004 0,27812 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,00701 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,22550 0,00300
9 Cuarto T - 2004 -0,09575 -0,09180
10 Primer T - 2005 -0,00772 0,05906
11 Segundo T - 2005 -0,04279 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,10824 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,01592 0,04118
14 Primer T - 2006 0,16392 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,11871 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,20168 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,79461 0,06803
18 Primer T - 2007 0,02615 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,06133 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,12063 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,07509 0,06575
22 Primer T - 2008 0,04774 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,01552 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,09534 0,02439
25 Cuarto T - 2008 -0,00222 0,01902
26 Primer T - 2009 0,01030 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,04213 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,11934 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,07208 0,03503
30 Primer T - 2010 0,03376 0,04338

Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta Contable

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones
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Cuadro N° 2.41

Empresa: Petrobras Energia S.A.

o q =q Rendimiento de la Cartera
N Cuatrimestre ROE Compaiiia e MEreads e
- Tercer T - 2002 - -

1 Cuarto T - 2002 -0,01747 0,04553
2 Primer T - 2003 0,03281 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,05358 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,02226 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 -0,02882 0,01309
6 Primer T - 2004 0,01709 0,02387
7 Segundo T - 2004 -0,01547 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,03109 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,09941 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,02608 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,04833 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,02120 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,01946 0,04118
14 Primer T - 2006 0,06633 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,05582 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,03360 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,03700 0,06803
18 Primer T - 2007 0,03088 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,01733 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,01298 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,03329 0,06575
22 Primer T - 2008 0,03105 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,06069 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,04151 0,02439
25 Cuarto T - 2008 -0,04218 0,01902
26 Primer T - 2009 -0,02316 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,10502 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,01341 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,00309 0,03503
30 Primer T - 2010 0,01858 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

0,19%
0,028
-0,045
-0,230
30

Cuadro N° 2.42

Empresa: Petrolera del Conosur S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-

- Tercer T - 2002 - -

1 Cuarto T - 2002 0,00443 0,04553
2 Primer T - 2003 0,06180 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,05134 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,11404 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 -0,41942 0,01309
6 Primer T - 2004 -0,28049 0,02387
7 Segundo T - 2004 -0,47269 0,01828
8 Tercer T - 2004 -0,55576 0,00300
9 Cuarto T - 2004 -7,67537 -0,09180
10 [Primer T - 2005 0,88584 0,05906
11 [Segundo T - 2005 0,55785 0,07575
12 [Tercer T - 2005 0,45779 0,04023
13 [Cuarto T - 2005 0,84840 0,04118
14 [Primer T - 2006 -0,45781 0,03105
15 [Segundo T - 2006 1,50652 0,07686
16 [Tercer T - 2006 -0,09815 0,02778
17 |Cuarto T - 2006 -0,20900 0,06803
18 [Primer T - 2007 -0,09048 0,05209
19 [Segundo T - 2007 -0,07923 0,05855
20 |Tercer T - 2007 0,03478 0,03034
21 |[Cuarto T - 2007 0,10292 0,06575
22 |Primer T - 2008 0,09637 0,05514
23 |Segundo T - 2008 0,00552 0,05231
24 |Tercer T - 2008 -0,13078 0,02439
25 |Cuarto T - 2008 0,04134 0,01902
26 [Primer T - 2009 0,06341 0,02241
27 |Segundo T - 2009 -0,10711 0,04349
28 |Tercer T - 2009 -0,14096 0,03056
29 |Cuarto T - 2009 -0,13694 0,03503
30 |Primer T - 2010 -0,09486 0,04338

Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

68,62%
-1,582
38,092
7,824
30
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Cuadro N° 2.43

Empresa: Polledo S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE
Promedio del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 0,00290 0,04553
2 Primer T - 2003 -0,03006 0,04756
3 Segundo T - 2003 -0,18056 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,01513 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,01498 0,01309
6 Primer T - 2004 -0,04836 0,02387
7 Segundo T - 2004 -0,01825 0,01828
8 Tercer T - 2004 -0,04266 0,00300
9 Cuarto T - 2004 -0,02501 -0,09180
10 [Primer T - 2005 0,00146 0,05906
11 [Segundo T - 2005 -0,02831 0,07575
12 |[Tercer T - 2005 -0,03106 0,04023
13 [Cuarto T - 2005 -0,02217 0,04118
14 Primer T - 2006 -0,02915 0,03105
15 Segundo T - 2006 -0,03002 0,07686
16 |[Tercer T - 2006 -0,03623 0,02778
17 [Cuarto T - 2006 -0,03665 0,06803
18 [Primer T - 2007 -0,03986 0,05209
19 [Segundo T - 2007 -0,03515 0,05855
20 |Tercer T - 2007 -0,03979 0,03034
21 |Cuarto T - 2007 0,01934 0,06575
22 |Primer T - 2008 -0,03957 0,05514
23 _|Segundo T - 2008 -0,07271 0,05231
24 Tercer T - 2008 -0,05932 0,02439
25 Cuarto T - 2008 -0,08496 0,01902
26 |Primer T - 2009 -0,06588 0,02241
27 |Segundo T - 2009 -0,11846 0,04349
28 |Tercer T - 2009 -0,07326 0,03056
29 |Cuarto T - 2009 -0,12253 0,03503
30 |Primer T - 2010 -0,13665 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta Contable

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

1,77%
-0,041
-0,186
-0,711
30

Cuadro N° 2.44

Empresa: Quickfood S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compafia de Mercado -ROE
Promedio del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 -0,07331 0,04553
2 Primer T - 2003 -0,10582 0,04756
3 Segundo T - 2003 -0,07908 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,06255 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,05193 0,01309
6 Primer T - 2004 0,02580 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,05368 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,04395 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,01657 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,01476 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,04680 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,03401 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,04361 0,04118
14 Primer T - 2006 0,02089 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,00515 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,13528 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,08663 0,06803
18 Primer T - 2007 0,07206 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,03993 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,16076 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,09932 0,06575
22 Primer T - 2008 0,13985 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,09464 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,16532 0,02439
25 Cuarto T - 2008 0,04692 0,01902
26 Primer T - 2009 0,03615 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,13923 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,08253 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,01756 0,03503
30 Primer T - 2010 0,01523 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta Contable

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

0,31%
0,054
-0,113
-0,296
30
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Cuadro N° 2.45

Empresa: Rigolleau S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compafiia de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-

- Tercer T - 2002 - -

1 Cuarto T - 2002 0,00856 0,04553
2 Primer T - 2003 0,09600 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,01126 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,00998 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,02794 0,01309
6 Primer T - 2004 0,06799 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,06941 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,08192 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,07694 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,06630 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,06745 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,04414 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,06284 0,04118
14 Primer T - 2006 0,02516 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,07292 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,04765 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,02799 0,06803
18 Primer T - 2007 0,04224 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,05166 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,03234 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,03330 0,06575
22 Primer T - 2008 0,04959 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,02579 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,03806 0,02439
25 Cuarto T - 2008 0,07077 0,01902
26 Primer T - 2009 0,03443 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,04726 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,02177 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,04645 0,03503
30 Primer T - 2010 0,03564 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

2,84%
0,051
-0,119
-0,905
30

Cuadro N° 2.46

Empresa: San Miguel S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE
Promedio del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 0,02142 0,04553
2 Primer T - 2003 0,00155 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,03023 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,03646 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 -0,00937 0,01309
6 Primer T - 2004 -0,01656 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,04059 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,05241 0,00300
9 Cuarto T - 2004 -0,02801 -0,09180
10 Primer T - 2005 -0,01526 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,03516 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,01111 0,04023
13 Cuarto T - 2005 -0,02902 0,04118
14 Primer T - 2006 -0,04665 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,02931 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,01908 0,02778
17 Cuarto T - 2006 -0,04222 0,06803
18 Primer T - 2007 -0,04581 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,04340 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,01626 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,00698 0,06575
22 Primer T - 2008 -0,01159 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,22134 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,01789 0,02439
25 Cuarto T - 2008 -0,00512 0,01902
26 Primer T - 2009 -0,01592 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,07599 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,16433 0,03056
29 Cuarto T - 2009 -0,05351 0,03503
30 Primer T - 2010 -0,00045 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta Contable

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

1,16%
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Cuadro N° 2.47

Empresa: Siderar S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compafiia de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 0,08782 0,04553
2 Primer T - 2003 0,02234 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,10037 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,09339 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,09168 0,01309
6 Primer T - 2004 0,12496 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,19094 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,13120 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,18852 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,13733 0,05906
11 |Segundo T - 2005 0,10454 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,05152 0,04023
13 |Cuarto T - 2005 0,06505 0,04118
14 Primer T - 2006 0,08589 0,03105
15 |Segundo T - 2006 0,10295 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,08314 0,02778
17 |Cuarto T - 2006 0,05463 0,06803
18 |Primer T - 2007 0,06153 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,07298 0,05855
20 |Tercer T - 2007 0,05224 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,06664 0,06575
22 [Primer T - 2008 0,08914 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,14355 0,05231
24 |Tercer T - 2008 0,02297 0,02439
25 Cuarto T - 2008 -0,05178 0,01902
26 [Primer T - 2009 -0,04736 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,03803 0,04349
28 |Tercer T - 2009 0,04180 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,05663 0,03503
30 _|[Primer T - 2010 0,03913 0,04338

Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?
Alfa

Beta Contable

Estadistico t (variable)

N° de Observaciones

5,41%
0,091
-0,396
-1,265
30

Cuadro N° 2.48

Empresa: Sociedad Comercial del Plata S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE
Promedio del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 -0,00109 0,04553
2 Primer T - 2003 -0,20239 0,04756
3 Segundo T - 2003 3,32462 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,31694 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 -0,10620 0,01309
6 Primer T - 2004 -0,02906 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,03379 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,01290 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,03497 -0,09180
10 Primer T - 2005 -0,02688 0,05906
11 Segundo T - 2005 -0,27104 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,01415 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,22978 0,04118
14 Primer T - 2006 0,56922 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,05312 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,01480 0,02778
17 Cuarto T - 2006 -0,00690 0,06803
18 Primer T - 2007 0,02678 0,05209
19 Segundo T - 2007 -0,00198 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,04668 0,03034
21 Cuarto T - 2007 -0,05449 0,06575
22 Primer T - 2008 0,04247 0,05514
23 Segundo T - 2008 -0,04812 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,01980 0,02439
25 Cuarto T - 2008 0,14894 0,01902
26 Primer T - 2009 0,06391 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,02904 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,01055 0,03056
29 Cuarto T - 2009 -0,02883 0,03503
30 Primer T - 2010 0,02337 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?
Alfa

Beta Contable

Testadistico t (variable)

N° de Observaciones

2,47%
0,032
3,035
0,843
30
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Cuadro N° 2.49

Empresa: Solvay Indupa S.A.

Rendimiento de la Cartera

N° Cuatrimestre ROE Compaififa de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-

- Tercer T - 2002 - -

1 Cuarto T - 2002 -0,04741 0,04553
2 Primer T - 2003 0,00885 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,00362 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,00126 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 -0,00210 0,01309
6 Primer T - 2004 0,01646 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,02477 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,03233 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,03961 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,06029 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,03501 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,00062 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,02046 0,04118
14 Primer T - 2006 0,03184 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,03115 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,03066 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,03170 0,06803
18 Primer T - 2007 0,03982 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,04151 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,03377 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,05023 0,06575
22 Primer T - 2008 0,04012 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,02655 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,04852 0,02439
25 Cuarto T - 2008 -0,00069 0,01902
26 Primer T - 2009 -0,02433 0,02241
27 Segundo T - 2009 -0,05207 0,04349
28 Tercer T - 2009 -0,00828 0,03056
29 Cuarto T - 2009 -0,02503 0,03503
30 Primer T - 2010 -0,01752 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

0,24%
0,014
0,044
0,261
30

Cuadro N° 2.50

Empresa: Telecom Argentina S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compafiia de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 -0,21064 0,04553
2 Primer T - 2003 0,71558 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,19901 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,27506 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 -0,30970 0,01309
6 Primer T - 2004 0,10081 0,02387
7 Segundo T - 2004 -0,31749 0,01828
8 Tercer T - 2004 -0,32322 0,00300
9 Cuarto T - 2004 -0,29686 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,43492 0,05906
11  [Segundo T - 2005 0,20563 0,07575
12 [Tercer T - 2005 0,75527 0,04023
13 [Cuarto T - 2005 -0,14592 0,04118
14 Primer T - 2006 0,00162 0,03105
15 [Segundo T - 2006 0,04997 0,07686
16 [Tercer T - 2006 0,03239 0,02778
17 [Cuarto T - 2006 0,03835 0,06803
18 Primer T - 2007 0,06150 0,05209
19 [Segundo T - 2007 0,10562 0,05855
20 |Tercer T - 2007 0,08633 0,03034
21 |Cuarto T - 2007 0,09346 0,06575
22 Primer T - 2008 0,08556 0,05514
23 |Segundo T - 2008 0,09736 0,05231
24 |Tercer T - 2008 0,05753 0,02439
25 |Cuarto T - 2008 0,03282 0,01902
26 Primer T - 2009 0,07859 0,02241
27 _|Segundo T - 2009 0,08252 0,04349
28 |Tercer T - 2009 0,06224 0,03056
29 |Cuarto T - 2009 0,07629 0,03503
30 Primer T - 2010 0,07289 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

24,06%
-0,086
3,904
2,978
30
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Cuadro N° 2.51

Empresa: Tenaris S.A.

Rendimiento de la Cartera

Ne Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-
- |Tercer T - 2002 - -
1 |[Cuarto T - 2002 0,03108 0,04553
2 |Primer T - 2003 0,02664 0,04756
3 [Segundo T - 2003 0,05186 0,07350
4 [Tercer T - 2003 0,03452 -0,00605
5 [Cuarto T - 2003 0,00747 0,01309
6 |Primer T - 2004 0,02594 0,02387
7 __|Segundo T - 2004 0,06794 0,01828
8 |Tercer T - 2004 0,07324 0,00300
9 |Cuarto T - 2004 0,20759 -0,09180
10 [Primer T - 2005 0,10173 0,05906
11 |Segundo T - 2005 0,11039 0,07575
12 |Tercer T - 2005 0,10444 0,04023
13 |Cuarto T - 2005 0,11343 0,04118
14 [Primer T - 2006 0,10998 0,03105
15 [Segundo T - 2006 0,11293 0,07686
16 [Tercer T - 2006 0,10643 0,02778
17 [Cuarto T - 2006 0,11375 0,06803
18 |Primer T - 2007 0,08538 0,05209
19 [Segundo T - 2007 0,08380 0,05855
20 |Tercer T - 2007 0,06425 0,03034
21 |Cuarto T - 2007 0,08169 0,06575
22 |Primer T - 2008 0,06382 0,05514
23 [Segundo T - 2008 0,12090 0,05231
24 |Tercer T - 2008 0,06951 0,02439
25 |Cuarto T - 2008 0,01275 0,01902
26 _|Primer T - 2009 0,04459 0,02241
27 _|Segundo T - 2009 0,03710 0,04349
28 |Tercer T - 2009 0,02524 0,03056
29 |Cuarto T - 2009 0,02492 0,03503
30 _|Primer T - 2010 0,02260 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

Cuadro N° 2.52

Empresa: Transener S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compafiia de Mercado -ROE
Promedio del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 0,18872 0,04553
2 Primer T - 2003 0,26129 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,07728 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,14695 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 -0,06757 0,01309
6 Primer T - 2004 0,01670 0,02387
7 Segundo T - 2004 -0,13439 0,01828
8 Tercer T - 2004 -0,07902 0,00300
9 Cuarto T - 2004 -0,09553 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,04018 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,80007 0,07575
12 |Tercer T - 2005 0,04642 0,04023
13 Cuarto T - 2005 -0,01689 0,04118
14 Primer T - 2006 -0,00734 0,03105
15 |Segundo T - 2006 0,00609 0,07686
16 |Tercer T - 2006 0,00490 0,02778
17 Cuarto T - 2006 -0,00275 0,06803
18 Primer T - 2007 -0,00204 0,05209
19 |Segundo T - 2007 -0,00410 0,05855
20 [Tercer T - 2007 -0,00675 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,00758 0,06575
22 Primer T - 2008 -0,00338 0,05514
23 [Segundo T - 2008 0,01337 0,05231
24 [Tercer T - 2008 -0,01918 0,02439
25 Cuarto T - 2008 -0,05383 0,01902
26 Primer T - 2009 0,03637 0,02241
27 [Segundo T - 2009 0,01045 0,04349
28 [Tercer T - 2009 -0,00548 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,00383 0,03503
30 [Primer T - 2010 -0,01515 0,04338

Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta Contable
Estadistico t (variab

le)

N° de Observaciones

18,58%
-0,052
2,226
2,528
30
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Cuadro N° 2.53

Empresa: Transportadora de Gas del Sur S.A.

Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre ROE Compaiiia de Mercado -ROE
Promedio del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 -0,00559 0,04553
2 Primer T - 2003 0,11540 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,04720 0,07350
4 Tercer T - 2003 -0,03437 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,02094 0,01309
6 Primer T - 2004 0,04762 0,02387
7 Segundo T - 2004 -0,02469 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,01014 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,03631 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,04136 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,02735 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,02180 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,00349 0,04118
14 Primer T - 2006 0,03662 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,03474 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,03529 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,03109 0,06803
18 Primer T - 2007 0,02357 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,01858 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,00104 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,00846 0,06575
22 Primer T - 2008 0,02717 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,01834 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,01213 0,02439
25 Cuarto T - 2008 0,00064 0,01902
26 Primer T - 2009 -0,00384 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,00809 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,00841 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,04433 0,03503
30 Primer T - 2010 0,02313 0,04338

Fuente: Elaboracién propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

3,93%
0,015
0,165
1,070
30

Cuadro N° 2.54

Empresa: YPF S.A.

Rendimiento de la Cartera

Ne Cuatrimestre ROE Compafifa de Mercado -ROE Promedio
del Mercado-
- Tercer T - 2002 - -
1 Cuarto T - 2002 0,08686 0,04553
2 Primer T - 2003 0,06116 0,04756
3 Segundo T - 2003 0,04110 0,07350
4 Tercer T - 2003 0,05471 -0,00605
5 Cuarto T - 2003 0,05846 0,01309
6 Primer T - 2004 0,04791 0,02387
7 Segundo T - 2004 0,05742 0,01828
8 Tercer T - 2004 0,06761 0,00300
9 Cuarto T - 2004 0,04358 -0,09180
10 Primer T - 2005 0,05264 0,05906
11 Segundo T - 2005 0,05893 0,07575
12 Tercer T - 2005 0,06691 0,04023
13 Cuarto T - 2005 0,05892 0,04118
14 Primer T - 2006 0,06003 0,03105
15 Segundo T - 2006 0,06009 0,07686
16 Tercer T - 2006 0,03943 0,02778
17 Cuarto T - 2006 0,03083 0,06803
18 Primer T - 2007 0,05062 0,05209
19 Segundo T - 2007 0,03978 0,05855
20 Tercer T - 2007 0,03407 0,03034
21 Cuarto T - 2007 0,04336 0,06575
22 Primer T - 2008 0,05018 0,05514
23 Segundo T - 2008 0,04587 0,05231
24 Tercer T - 2008 0,05136 0,02439
25 Cuarto T - 2008 0,01172 0,01902
26 Primer T - 2009 0,02477 0,02241
27 Segundo T - 2009 0,02706 0,04349
28 Tercer T - 2009 0,05280 0,03056
29 Cuarto T - 2009 0,07306 0,03503
30 Primer T - 2010 0,07812 0,04338

Fuente: Elaboracion propia construida en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones
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ANEXO 11l

El presente anexo expone un resumen de los céalculos realizados para
estimar los betas contables — Base Utilidad Bruta- de las empresas que
realizaron oferta publica de sus acciones en la BCBA durante el periodo

comprendido entre el tercer trimestre de 2002 al primer trimestre de 2010.

Para estimar el riesgo de mercado de las compafiias objeto de estudio se
utilizé el modelo de mercado CAPM. Los parametros del modelo de mercado se
obtuvieron comparando los resultados histéricos de la compafia con los

resultados histéricos de las compafiias que componen el mercado.

La variable dependiente del modelo estd representada por la Utilidad
Bruta de la compafiia, en tanto que la variable independiente estd conformada
por la Utilidad Bruta de las companiias utilizadas para estimar el rendimiento de
la cartera de mercado. Para ello se utilizaron los Estados Contables trimestrales
de las compafias que realizaron oferta publica de sus acciones en la BCBA
durante el periodo de estudio. Los estados contables fueron extraidos de la
pagina web de la BCBA (www.bolsar.com).

El cuadro siguiente expone las compafias analizadas:
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Cartera de Mercado de Argentina - Utilidad Bruta
N°[  Especie Compaiiia Alfa Beta Coeficiente R?| Estadisticot [N°de Observ.
1]AGRO Agrometal S.A. 1,151 0,860 3,26% 0,971 30
2|ALPA Alpargatas S.A. 0,121 0,010 0,05% 0,122 30
3|APSA Alto Palermo S.A. -0,371 0,807 4,72% 1,177 30
4[ALUA Aluar Aluminio Argentino S.A. -0,506 0,603 1,68% 0,693 30
5|GALI Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. 0,226 0,490 1,59% 0,673 30
6[FRAN Banco Francés S.A. 0,008 0,792 2,87% 0,909 30
7[BHIP Banco Hipotecario S.A. -0,090 8,548 23,92% 2,967 30
8|BMA Banco Macro S.A. 0,367 1,746 29,79%% 3,447 30
9[BRIO Banco Santander Rio S.A. 0,440 0,684 1,89% 0,735 30
10[CAPX Capex S.A. 1,005 0,156 0,05% 0,113 30
11|CAPU Caputo S.A. 0,874 -0,516 2,10% -0,775 30
12[CADO Carlos Casado S.A. -0,814 0,011 0,0005% 0,011 30
13|CELU Celulosa Argentina S.A. 0,157 0,038 0,14% 0,198 30
14[CEPU2 Central Puerto S.A. 1,198 0,279 0,17% 0,217 30
15|SALO Ceramica San Lorenzo S.A. 0,009 -0,044 0,80% 0,474 30
16/COLO Colorin S.A. 0,074 0,093 3,01% 0,933 30
17]INTR Compafifa Introductora de Buenos Aires S.A. -0,638 0,330 0,52% 0,382 30
18[CRES Cresud S.A. 1,058 0,842 1,12% 0,564 30
19(DGCU2 Distribuidora de Gas Cuyana S.A. 0,186 0,531 25,87% -3,126 30
20[DYCA Dycasa S.A. -0,047 0,094 0,21% 0,242 30
21{CECO2 Endesa Costanera S.A. 1,372 1,656 1,43% 0,637 30
22|FERR Ferrum S.A. 0,429 0,593 0,21% 0,241 30
23[FIPL Fiplasto S.A. 0,334 0,126 0,31% 0,294 30
24{GARO Garovaglio y Zorraquin S.A. 0,355 0,447 8,19% -1,580 30
25[GBAN Gas Natural Ban S.A. 0,492 0,709 9,49% -1,713 30
26|GRAF Crafex S.A. 0,063 -0,918 4,59% -1,161 30
27[GRIM Grimoldi S.A. 0,038 0,224 22,42% 2,845 30
28|OEST Grupo Concesionario del Oeste S.A. 0,109 0,033 0,22% 0,248 30
29(GGAL Grupo Financiero Galicia S.A. 0,253 0,469 1,75% -0,705 30
30[PATA Importadora y Exportadora de la Patagonia S.A. 0,073 0,039 4,70% 1,175 30
31|ROSE Instituto Rosenbusch S.A. 0,075 0,115 1,36% 0,622 30
32|IRSA Irsa Inversiones y Presentaciones S.A. 0,118 0,095 2,94% 0,920 30
33[IMIN Juan Minetti S.A. 0,016 0,257 28,55% 3,345 30
34|LEDE Ledesma S.A. -0,145 0,130 0,95% 0,518 30
35[LONG Longvie S.A. 5,030 -4,501 3,39% 0,991 30
36|METR Metrogas S.A. 0,357 0,350 2,99% 0,928 30
37|MIRG Mirgor S.A. 0,116 0,057 0,48% 0,367 30
38[SEMI Molinos Juan Semino S.A. 0,076 0,064 1,08% 0,552 30
39|MOLI Molinos Rio de la Plata S.A. 0,034 0,445 26,91% -3,211 30
40|MORI Morixe Hermanos S.A. 0,854 -1,661 7,87% -1,546 30
41|PESA Petrobras Argentina S.A. 0,027 0,026 0,55% 0,392 30
42[PSUR Petrolera del Conosur S.A. 0,112 0,219 1,16% 0,573 30
43|POLL Polledo S.A. 0,528 5,119 1,89% 0,734 30
44|PATY Quickfood S.A. 0,158 0,309 26,19% -3,152 30
45|RIGO Rigolleau S.A. 0,109 -0,065 0,68% 0,437 30
46|SAMI San Miguel S.A. -2,400 2,344 0,44% 0,354 30
47|ERAR Siderar S.A. 0,085 0,074 0,40% 0,334 30
48[COME Sociedad Comercial del Plata S.A. -0,214 0,254 0,92% -0,509 30
49|INDU Sohay Indupa S.A. -0,194 0,135 0,61% 0,414 30
50[TECO2 Telecom Argentina S.A. 0,077 -0,066 11,58% -1,915 30
51{TS Tenaris S.A. 0,059 0,013 0,25% 0,264 30
52[TRAN Transener S.A. 0,074 0,077 0,90% 0,505 30
53|TGSU2 Transportadora de Gas del Sur S.A. 0,073 0,005 0,01% 0,042 30
54|YPFD YPF S.A. 0,015 0,045 3,10% 0,947 30
Fuente: Elaboracién propia construida a partir de Estados Contables trimestrales publicados en la B.C.B.A.

A modo de ejemplo, se expone los Estados Contables trimestrales de la
firma Agrometal S.A., correspondiente al periodo comprendido entre el primer
trimestre del afio 2002 al primer trimestre del 2010. La ultima fila del cuadro
(Utilidad Bruta), representa la variable dependiente del modelo de regresién

utilizado para el calculo del beta contable de la firma Alpargatas.

Mas precisamente, se corre una regresion entre la variable dependiente
arriba sefialada, y la variable independiente (calculada en la C.1 del Capitulo I1)

La misma metodologia de trabajo se utilizé para el célculo de los betas
contables de las restantes 53 compafias indicadas en el cuadro precedente.
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1° trimestre

2° trimestre

3° trimestre

4° trimestre

1° trimestre

2° trimestre

3° trimestre

4° trimestre

1° trimestre

al 31/03/2002 al 30/06/2002 al 30/09/2002 al 31/12/2002 al 31/03/2003 al 30/06/2003 al 30/09/2003 al 31/12/2003 al 31/03/2004

Activos Corrientes

Caja y Bancos 1.214.569
Inversiones o
Créditos 9.035.090
Bienes de Cambio 8.130.197
Otros o
Llave de Negocio o
Total Activo Corriente 18.379.856

Activos No Corrientes

Creéditos 652.961
Bienes de Cambio o
Inversiones o
Bienes de Uso 5.832.014
Activos Intangibles o
Otros Activos o
Llave de Negocio 0
Total Activo No Corriente 6.484.975
Total Activo 24.864.831

Pasivos Corrientes

Deudas 8.037.456
Previsiones 79.810
Total Pasivos Corrientes 8.117.266

Pasivos No Corrientes

Deudas 608.987
Previsiones o
Total Pasivos No Corrientes 608.987
Total del Pasivo 8.726.253
Particip. de terceros en Sociedades Controladas o
Diferencias Transitorias De Conversién o
Diferencias Transitorias De Medicion Instrumentos Derivados 0
Patrimonio Neto 16.138.578
Capital Social 10.850.000
Acciones a Distribuir o
Acciones Propias en Cartera o
Ajuste Integral del Capital 0
Aportes No Capitalizados 361.401
Ganancias Reservadas 927.203
Reserva Técnica Contable 2.361.688
Resultados No Asignados 1.638.286
Total Patrimonio Neto 16.138.578

[Patrimonio Neto Promedio | B

Cuadro de Resultados

Ventas Netas (Mercad. / Servicios) 3.415.294
Ganancia (Pérdida) Bruta 846.994
Ganancia (Pérdida) Ordinaria -169.641
Resultados Extraordinarios 0
Ganancia (Pérdida) del Periodo (Acumulado Anual) -169.641
Ganancia (Pérdida) del Periodo (No Acumulado) -169.641
Total Anual

[ROE (Return on Equity) z

2° trimestre
al 30/06/2004
Activos Corrientes

Caja y Bancos 8.719.787
Inversiones 3.020.929
Créditos 16.171.443
Bienes de Cambio 19.078.095
Otros 96.383
Llave de Negocio 0
Total Activo Corriente 47.086.637

Activos No Corrientes

Créditos 255.936
Bienes de Cambio o
Inversiones 0o
Bienes de Uso 19.472.098
Activos Intangibles o
Otros Activos 0o
Llave de Negocio 0
Total Activo No Corriente 19.728.034
Total Activo 66.814.671

Pasivos Corrientes

Deudas 32.843.879
Previsiones 315.182
Total Pasivos Corrientes 33.159.061

Pasivos No Corrientes

Deudas 300
Previsiones o
Total Pasivos No Corrientes 300
Total del Pasivo 33.159.361
Particip. de terceros en Sociedades Controladas
Diferencias Transitorias De Conversién o
Diferencias Transitorias De Medicién Instrumentos Derivados o
Patrimonio Neto 33.655.310
Capital Social 24.000.000
Acciones a Distribuir o
Acciones Propias en Cartera o
Ajuste Integral del Capital o
Aportes No Capitalizados 794.886
Ganancias Reservadas 2.699.761
Reserva Técnica Contable 3.041.116
Resultados No Asignados 3.110.547
Total Patrimonio Neto 33.655.310
[ i io Neto Promedio ] 36.352.621
Cuadro de Resultados
Ventas Netas (Mercad. / Servicios) 33.190.634
Ganancia (Pérdida) Bruta 11.223.541
Ganancia (Pérdida) Ordinaria 2.818.242
Resultados Extraordinarios 0
Ganancia (Pérdida) del Periodo (Acumulado Anual) 2.818.242
Ganancia (Pérdida) del Periodo (No Acumulado) 3.325.033
Total Anual
[ROE (Return on Equity) 1 0,09147

7.372.056
9]

10.870.895
10.764.310
9]

o

29.007.261

206.949

0

0
11.326.386
o

0
9]

11.533.335
40.540.596

17.239.363
119.172

17.358.535
845.253
9]

845,253
18.203.788
o

0

9]
22.336.808

10.850.000
9]

0
10.372.600
706.900
1.951.109
4.576.801
-6.120.602

22.336.808

17.260.289
4.618.870
-7.606.683
-2.690
-7.609.373
-7.439.732

3° trimestre
al 30/09/2004

5.192.434
3.585.023
20.647.819
13.525.400
96.384

0

43.047.060
207.519

0

0
19.153.595
o

0
0

19.361.114
62.408.174

23.498.089
701.495

24.199.584

300
0

300
24.199.884

0

0
38.208.290
24.000.000
0

0

[0

794.886
2.699.761
3.001.460
7.712.183

38.208.290
35.931.800

66.256.362
22.216.353
7.410.878
0
7.410.878
4.592.636

0,12782

205

11.497.857
4.381.906
14.997.286
9.832.129
0

o

40.709.178

84.000

0o

0
12.527.581
0o

0
0o

12.611.581
53.320.759

25.126.329
515.396

25.641.725
786.660
0

786.660
26.428.385
0o

0
0o
26.892.374

10.850.000
0o

0o
13.030.850
795.444
2.195.486
5.102.064
-5.081.470

26.892.374

41.569.267
12.136.879
-6.753.676
-3.043
-6.756.719
852.654

4° trimestre
al 31/12/2004

4.917.077
0
18.969.158
14.375.704
71.384

0
38.333.323
197.139

0

0
19.041.739
o

0
0

19.238.878
57.572.201

15.173.711
331.325

15.505.036
300
0

300
15.505.336

o

o
42.066.865
24.000.000
o

o

9]

794.886
2.699.761
2.961.805
11.610.413
42.066.865

40.137.578

92.928.371
32.492.875
11.309.108

0
11.309.108

3.898.230
11.309.108

0,09712

2.407.881
7.274.614
19.297.868
9.428.399
0

o

38.408.762

52.410

o

0
12.549.878
o

0
0

12.602.288
51.011.050

15.909.225
161.522

16.070.747
245.514
0

245.514
16.316.261
o

0
0
34.694.789

10.850.000
o

o
12.824.700
788.577
2.176.534
5.010.433
3.044.545

34.694.789
30.793.582

60.310.308
19.853.827
1.386.743
-2.985
1.383.758
8.140.477
1.383.758

0,26436

1° trimestre
al 31/03/2005

7.410.372
0

20.977.195
19.073.533
71.384

0

47.532.484

42.851
0

0
18.629.001
o

0
0

18.671.852
66.204.336

21.590.359
329.991

21.920.350
895.463
0

895.463
22.815.813
o

0

0
43.388.523
24.000.000
0

0

o

794.886
2.699.761
2.923.941
12.969.935

43.388.523
42.727.694

15.297.592
4.791.628
1.359.522

0
1.359.522
1.359.522

0,03182

1.275.571
10.661.449
19.908.095
13.563.315

0
0o

45.408.430

128.105

o

0
12.615.045
0o

0
0

12.743.150
58.151.580

19.954.200
191.064

20.145.264
1.040.104
0

1.040.104
21.185.368
o

0
9]
36.966.212

10.850.000
0

0o
13.014.098
794.886
2.193.946
5.002.544
5.110.738

36.966.212
35.830.501

14.270.328
4.871.320
2.041.837

o

2.041.837
2.041.837

0,05699

2° trimestre
al 30/06/2005

5.974.364
o

32.605.924
19.281.688
71.384

o

57.933.360

1.569.814
o

o
18.188.348
o

o
o

19.758.162
77.691.522

33.270.639
340.674

33.611.313

300
o

300
33.611.613

o

o
44.079.909
24.000.000
o

o

o]

794.886
3.265.216
2.884.958
13.134.849

44.079.909
43.734.216

45.608.442
20.752.988
9.289.891
o
9.289.891
7.930.369

0,18133

3.272.621
13.940.694
17.577.251
11.429.342

0o

o

46.219.908

55.530

o

0o
14.100.891
o

0o
0o

14.156.421
60.376.329

22.378.990
207.518

22.586.508

300
22.586.808
o

0o
0o
37.789.521

10.850.000
0o

o
13.014.098
794.886
2.263.135
4.944.053
5.923.349

37.789.521
37.377.867

34.047.605
10.644.091
5.093.637
0

5.093.637
3.051.800

0,08165

3° trimestre
al 30/09/2005

7.241.286
0
36.016.749
16.150.021
71.384

0

59.479.440

3.436.513
0

0
17.766.116
o

0
0

21.202.629
80.682.069

30.125.104
777.160

30.902.264

700
0

700
30.902.964

0

0
49.779.105
24.000.000
0

o

o

794.886
3.265.216
2.845.974
18.873.029

49.779.105
46.929.507

82.752.254
33.984.131
15.028.071

0
15.028.071
5.738.180

0,12227

3.470.689
14.650.925
16.622.566

9.577.108

0o

0o

44.321.288

40.230

0o

0
16.949.092
o)

0
9]

16.989.322
61.310.610

20.051.359
457.588

20.508.947

300
20.509.247
9]

0
9]
40.801.363

10.850.000
9]

9]
13.014.098
794.886
2.263.135
4.896.407
8.982.837

40.801.363
39.295.442

56.120.556
17.898.955
8.146.892
0

8.146.892
3.053.255

0,07770

4° trimestre
al 31/12/2005

2.382.564
0
29.864.655
15.383.321
71.384

0
47.701.924
1.449.240
0

0
17.393.899
o

0
0

18.843.139
66.545.063
18.232.936
446.679
18.679.615
700

0

700
18.680.315

o]

0
47.864.748
24.000.000
0

0

0

794.886
6.072.207
0

16.997.655

47.864.748
48.821.927

100.939.653
40.600.151
13.152.697

0
13.152.697

-1.875.374
13.152.697

-0,03841

9.444.430
14.012.161
14.270.312

7.481.835

0o
o
45.208.738

57.000

0o

0
20.078.169
0o

0
0o

20.135.169
65.343.907

23.668.805
350.088

24.018.893

300
0o

300
24.019.193
0o

0
o
41.324.714

10.850.000
o

0
13.014.098
794.886
2.263.135
4.848.762
9.553.833

41.324.714
41.063.039

70.757.289
22.210.355
8.717.888

0
8.717.888

570.996
8.717.888

0,01391

1° trimestre
al 31/03/2006

7.800.634
0
25.093.440
22.176.946
71.384

0

55.142.404
792.188

0

0
18.507.339
o

0
0

19.299.527
74.441.931

26.382.927
386.503

26.769.430
721.573
0

721.573
27.491.003
o
o

0
46.950.928
24.000.000
0

0

0

794.886
6.033.404
0

16.122.638

46.950.928
47.407.838

8.771.164
1.793.579
-875.017
0
-875.017
-875.017

-0,01846

6.123.983
9.508.927
14.656.773
13.949.890
106.384

o

44.345.957

153.827

o

0
18.901.165
o

0
0

19.054.992
63.400.949

23.921.041
290.574

24.211.615
139.402
0

139.402
24.351.017
o

0

0
39.049.932

10.850.000
0

o
13.014.098
794.886
2.263.135
3.080.771
9.047.042

39.049.932
40.187.323

8.422.682
1.995.813
-506.791
0
-506.791
-506.791

-0,01261

2° trimestre
al 30/06/2006

3.689.062
[

32.823.012
20.835.679
71.384

0

57.419.137

1.344.941
0

0
18.384.407
o

0
0

19.729.348
77.148.485

31.290.014
399.151

31.689.165
641.144
0

641.144
32.330.309
o

0

0
44.818.176
24.000.000
0

0

o

794.886
3.922.851
2.729.273
13.371.166

44.818.176
45.884.552

41.673.188
13.860.072
4.231.146
0
4.231.146
5.106.163

0,11128



3° trimestre
al 30/09/2006 al 31/12/2006 al 31/03/2007 al 30/06/2007 al 30/09/2007 al 31/12/2007 al 31/03/2008 al 30/06/2008 al 30/09/2008

Activos Corrientes

Caja y Bancos 4.914.908
Inversiones 0o
Créditos 43.298.259
Bienes de Cambio 19.702.215
Otros 71.384
Llave de Negocio 0
Total Activo Corriente 67.986.766
Activos No Corrientes
Créditos 2.940.995
Bienes de Cambio o
Inversiones 0o
Bienes de Uso 18.469.487
Activos Intangibles o
Otros Activos 0o
Llave de Negocio 0
Total Activo No Corriente 21.410.482
Total Activo 89.397.248
Pasivos Corrientes
Deudas 34.806.975
Previsiones 925.327
Total Pasivos Corrientes 35.732.302
Pasivos No Corrientes
Deudas 736.060
Previsiones o
Total Pasivos No Corrientes 736.060
Total del Pasivo 36.468.362
Particip. de terceros en Sociedades Controladas
Diferencias Transitorias De Conversién o
Diferencias Transitorias De Medicién Instrumentos Derivados 0
Patrimonio Neto 52.928.886
Capital Social 24.000.000
Acciones a Distribuir o
Acciones Propias en Cartera o
Ajuste Integral del Capital o
Aportes No Capitalizados 794.886
Ganancias Reservadas 3.922.851
Reserva Técnica Contable 2.690.357
Resultados No Asignados 21.520.792
Total Patrimonio Neto 52.928.886
[Patri io Neto Promedio ] 48.873.531
Cuadro de Resultados
Ventas Netas (Mercad. / Servicios) 81.268.449
Ganancia (Pérdida) Bruta 30.677.693
Ganancia (Pérdida) Ordinaria 12.380.772
Resultados Extraordinarios 0
Ganancia (Pérdida) del Periodo (Acumulado Anual) 12.380.772
Ganancia (Pérdida) del Periodo (No Acumulado) 8.149.626
Total Anual
[ROE (Return on Equity) 1 0,16675

Activos Corrientes
Caja y Bancos
Inversiones
Créditos
Bienes de Cambio
Otros
Llave de Negocio

Total Activo Corriente

Activos No Corrientes
Créditos
Bienes de Cambio
Inversiones
Bienes de Uso
Activos Intangibles
Otros Activos
Llave de Negocio

Total Activo No Corriente
Total Activo

Pasivos Corrientes
Deudas
Previsiones

Total Pasivos Corrientes

Pasivos No Corrientes
Deudas
Previsiones

Total Pasivos No Corrientes

Total del Pasivo
Particip. de terceros en Sociedades Controladas
Diferencias Transitorias De Conversion

Diferencias Transitorias De Medicion Instrumentos Derivados

Patrimonio Neto

Capital Social
Acciones a Distribuir
Acciones Propias en Cartera
Ajuste Integral del Capital
Aportes No Capitalizados
Ganancias Reservadas
Reserva Técnica Contable
Resultados No Asignados

Total Patrimonio Neto

4° trimestre  1° trimestre

4.392.871  6.662.863
0 0
36.516.219 32.684.832
15.893.133 24.389.287
71.384 71.384
0 0
56.873.607  63.808.366
2.155.663 965.366
0 0
0 0
18.202.048 18.497.809
o o
0 0
0 0
20.357.711  19.463.175
77.231.318  83.271.541
22.178.787 28.480.702
433.145 404.385
22.611.932  28.885.087
674.472 681.222
0 0
674.472 681.222
23.286.404  29.566.309
o o
0 0
0 0
53.944.914  53.705.232
24.000.000 24.000.000
0 0
0 0
0 0
794.886 794.886
3.922.851 3.922.851
2.651.442  2.629.037
22.575.735  22.358.458
53.944.914  53.705.232
53.436.900  53.825.073
104.670.752 10.293.622
38.054.978  1.848.500
13.435.715 -217.277
0 0
13.435.715 -217.277
1.054.943 -217.277
13.435.715
0,01974 -0,00404

4° trimestre

2° trimestre

3.637.141
0
40.501.694
24.929.990
71.384

0

69.140.209

113.194
0

0
18.426.152
o

0
0

18.539.346
87.679.555

37.870.200
492.053

38.362.253
667.341
0

667.341
39.029.594
o

o

0
48.649.961
24.000.000
0

0

o

794.886
4.594.637
2.596.312
16.664.126

48.649.961
51.177.597

41.237.301
10.239.320
1.960.177
0
1.960.177
2.177.454

0,04255

1° trimestre

2° trimestre

3° trimestre ~ 4° trimestre

8.657.335 9.778.158
4.026.849 0
38.789.558 30.108.970
22.854.024 20.724.646
71.384 71.384

o 0
74.399.150  60.683.158
149.932 94.338

o 0

o 0
19.597.445 20.517.022
o o

o 0
o 0
19.747.377 20.611.360
94.146.527 81.294.518
34.608.974 19.593.595
1.179.114  502.785
35.788.088 20.096.380
3.268.413  3.216.155
o 0

3.268.413 3.216.155
39.056.501 23.312.535
o 0

o 0

[} 0
55.090.026 57.981.983
24.000.000 24.000.000
[} o

o 0

o o

794.886  794.886
4.594.637  4.594.637
2.563.587 2.533.198
23.136.916 26.059.262
55.090.026 57.981.983
51.869.994 56.536.005
89.781.138 126.607.135
28.930.065 42.238.673
8.432.967 11.355.313
[ 0
8.432.967 11.355.313
6.472.790  2.922.346
11.355.313

0,12479  0,05169

3° trimestre

1° trimestre

4.890.388
0

24.167.759
34.207.711
71.384

0

63.337.242

356.973
0

0
19.015.787
o

0
0

19.372.760
82.710.002

25.248.648
586.776

25.835.424
2.000.700
0

2.000.700
27.836.124
o

o]

0
54.873.878
24.000.000
0

0

[0

794.886
4.594.637
1.748.715
23.735.640

54.873.878
56.427.931

10.997.181
711.155
-2.323.622
0
-2.323.622
-2.323.622

-0,04118

4° trimestre

2° trimestre

1.931.747
0
36.747.925
35.393.780
71.384

0

74.144.836

18.602.09:

cooflooo

18.602.094
92.746.930

41.403.246
656.559

42.059.805
2.361.708
0

2.361.708
44.421.513
o

o

0
48.325.417
24.000.000
0

0

o

794.886
5.162.403
1.733.976
16.634.152

48.325.417
51.599.648

44.642.220
7.292.081
-1.657.344
0
-1.657.344
666.278

0,01291

3° trimestre

16.250.920
[
48.927.398
29.074.815
71.384

0

94.324.517

18.151.45:

coowooo

18.151.453
112.475.970

46.369.490
1.507.258

47.876.748
12.053.965
0

12.053.965
59.930.713
o
o

0
52.545.257
24.000.000
0

0

o

794.886
5.162.403
1.719.247
20.868.721

52.545.257
50.435.337

99.934.370
24.686.075
2.577.225
0
2.577.225
4.234.569

0,08396

1° trimestre

al 31/12/2008 al 31/03/2009 al 30/06/2009 al 30/09/2009 al 31/12/2009 al 31/03/2010

[Patrimonio Neto Promedio

Cuadro de Resultados
Ventas Netas (Mercad. / Servicios)
Ganancia (Pérdida) Bruta
Ganancia (Pérdida) Ordinaria
Resultados Extraordinarios
Ganancia (Pérdida) del Periodo (Acumulado Anual)
Ganancia (Pérdida) del Periodo (No Acumulado)
Total Anual

ROE (Return on Equity)

1.646.974 2.433.394
(o] o
43.489.667 38.536.106
25.765.226 27.123.653
o o
(o] o
70.901.867 68.093.153
(o] 1.213.738
o o
13.956.705 11.163.703
17.590.289 17.217.095
o o
o o
(o] o
31.546.994 29.594.536
102.448.861 97.687.689
35.775.895 36.641.535
968.717 589.460
36.744.612 37.230.995
12.874.373 13.009.167
o o
12.874.373 13.009.167
49.618.985 50.240.162
o o
(o] o
o o
52.829.876 47.447.527
24.000.000 24.000.000
(o] o
o o
(o] o
794.886 794.886
5.162.403 6.852.204
1.704.520 o
21.168.067 15.800.437
52.829.876 47.447.527
| 52.687.567 50.138.702
128.947.823 4.817.332
32.060.388 -1.237.916
2.876.571 -5.367.630
(o] o
2.876.571 -5.367.630
299.346 -5.367.630
2.876.571
1 0,00568 -0,10706

206

3.053.955 5.672.036 2.191.333  5.622.723
o o] o o
33.815.619 51.141.061 38.319.177 34.180.180
25.021.726 21.588.311 20.025.590 36.336.413
o o o o
o o o o
61.891.300  78.401.408  60.536.100  76.139.316
1.716.278 387.354 200.630 2.122.384
o o o o
10.748.971  7.887.820 17.597.785 15.967.512
16.714.139 16.322.058 15.842.980 15.441.111
o e} o o
o o o o
o o o o
29.179.388  24.597.232  33.641.395  33.531.007
91.070.688 102.998.640  94.177.495 109.670.323
31.467.612 46.644.146 39.671.937 43.168.116
645.346 1.502.848 1.134.964 955.128
32.112.958  48.146.994  40.806.901  44.123.244
13.240.167 8.470.500 8.426.500 25.770.705
o o o o
13.240.167 8.470.500 8.426.500  25.770.705
45.353.125  56.617.494  49.233.401  69.893.949
(o] o o o
o e] o o
o o o o
45.717.563  46.381.146  44.944.094  39.776.374
24.000.000 24.000.000 24.000.000 24.000.000
o o o o
o o o o
o o o o
794.886 794.886 794.886 794.886
5.162.403 5.162.403 5.162.403 6.793.311
1.675.078 1.660.350 1.645.627 o
14.085.196  14.763.507  13.341.178 8.188.177
45.717.563  46.381.146  44.944.094  39.776.374
46.582.545  46.049.355  45.662.620  42.360.234
20.143.791 65.949.773 97.446.277 5.946.529
278.588 16.476.438 24.173.679 -2.710.697
-7.082.871 -6.404.560 -7.826.889 -5.153.001
o o o o
-7.082.871 -6.404.560 -7.826.889 -5.153.001
-1.715.241 678.311 -1.422.329 -5.153.001
-7.826.889
-0,03682 0,01473 -0,03115 -0,12165



Cuadro N° 3.1

Empresa: Agrometal S.A.

Variacion Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre Trimestral Utilidad [de Mercado (Utilidad Bruta
Bruta Compafifa Promedio del Mercado)
1 Cuarto T - 2002 0,02646 2,47128
2 Primer T - 2003 -0,36875 -0,06386
3 Segundo T - 2003 0,18505 -0,44625
4 Tercer T - 2003 0,25674 0,40693
5 Cuarto T - 2003 -0,40572 1,60910
6 Primer T - 2004 -0,53708 -0,15591
7 Segundo T - 2004 3,62354 0,05320
8 Tercer T - 2004 0,19128 -0,09657
9 Cuarto T - 2004 -0,06516 0,34525
10 Primer T - 2005 -0,53373 0,27022
11 Segundo T - 2005 2,33109 -0,09074
12 Tercer T - 2005 -0,17105 -0,23867
13 Cuarto T - 2005 -0,49997 0,45599
14 Primer T - 2006 -0,72890 0,23373
15 Segundo T - 2006 5,72761 -0,13010
16 Tercer T - 2006 0,39375 -0,19623
17 Cuarto T - 2006 -0,56134 0,35333
18 Primer T - 2007 -0,74943 0,20204
19 Segundo T - 2007 3,53926 -0,12976
20 Tercer T - 2007 1,22752 -0,28668
21 Cuarto T - 2007 -0,28796 0,59988
22 Primer T - 2008 -0,94656 0,08372
23 Segundo T - 2008 8,25386 0,00263
24 Tercer T - 2008 1,64309 -0,14225
25 Cuarto T - 2008 -0,57604 0,06985
26 Primer T - 2009 -1,16787 -0,03804
27 Segundo T - 2009 2,22505 0,04554
28 Tercer T - 2009 9,68105 0,08908
29 Cuarto T - 2009 -0,52480 0,17166
30 Primer T - 2010 -1,35216 0,02345

Fuente: Elaboracion Propia construia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R2 3,26%

Alfa 1,151
Beta -0,860
Estadistico t (Variable) -0,971
N° de Observaciones 30

Cuadro N° 3.2

Empresa: Alpargatas S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién en la | Rendimiento de la Cartera
Nl C C C Total Anual |Utilidad Bruta de | de Mercado -Utilidad Bruta
Acumulada |No Acumulada la Compafiia Promedio del Mercado-

|__|Primer T - 2002 2.123.454 2.123.454 -
|__|Segundo T - 2002 6.486.220 4.362.766 -

- |Tercer T - 2002 9.779.827 3.293.607 -
[ 1 [Cuarto T - 2002 13.348.157 3.568.330 13.348.157 0,08341 2,47128
| 2 |Primer T - 2003 7.903.197 7.903.197 1,21482 -0,06386
[ 3 |Segundo T - 2003 | 16.716.080 8.812.883 0,11510 -0,44625
| 4 [Tercer T - 2003 29.103.056 12.386.976 0,40555 0,40693
| 5 [Cuarto T - 2003 42.116.642 13.013.586 42.116.642 0,05059 1,60910
| 6 |Primer T - 2004 14.507.811 14.507.811 0,11482 -0,15591
| 7 |Segundo T - 2004 | 33.336.472 18.828.661 0,29783 0,05320
| 8 |Tercer T - 2004 52.402.543 19.066.071 0,01261 -0,09657
[ 9 [Cuarto T - 2004 71.907.170 19.504.627 71.907.170 0,02300 0,34525
[10|Primer T - 2005 21.002.229 21.002.229 0,07678 0,27022
[11|Segundo T - 2005 | 44.072.099 23.069.870 0,09845 -0,09074
12|Tercer T - 2005 67.754.538 23.682.439 0,02655 -0,23867
[13|Cuarto T - 2005 98.132.644 30.378.106 98.132.644 0,28273 0,45599
[14|Primer T - 2006 28.129.618 28.129.618 -0,07402 0,23373
[15|Segundo T - 2006 | 55.752.538 27.622.920 -0,01801 -0,13010
| 16|Tercer T - 2006 82.792.132 27.039.594 -0,02112 -0,19623
[17|Cuarto T - 2006 114.779.926 31.987.794 114.779.926 0,18300 0,35333
[18|Primer T - 2007 31.332.201 31.332.201 -0,02050 0,20204
[19]|Segundo T - 2007 [ 69.745.781 38.413.580 0,22601 -0,12976
[20|Tercer T - 2007 112.545.812 42.800.031 0,11419 -0,28668
[21|Cuarto T - 2007 160.220.501 47.674.689 | 160.220.501 0,11389 0,59988
[22|Primer T - 2008 47.409.259 47.409.259 -0,00557 0,08372
[23|Segundo T - 2008 | 96.219.697 48.810.438 0,02955 0,00263
24 |Tercer T - 2008 139.983.154 43.763.457 -0,10340 -0,14225
[25|Cuarto T - 2008 177.978.292 37.995.138 177.978.292 -0,13181 0,06985
|26 |Primer T - 2009 37.249.685 37.249.685 -0,01962 -0,03804
[27|Segundo T - 2009 | 90.436.594 53.186.909 0,42785 0,04554
| 28|Tercer T - 2009 149.191.711 58.755.117 0,10469 0,08908
[29|Cuarto T - 2009 210.271.155 61.079.444  [210.271.155 0,03956 0,17166
[30|Primer T - 2010 56.961.836 56.961.836 -0,06741 0,02345

Fuente: Elaboracion propia construia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?  0,05%

Alfa 0,121
Beta Contable -0,010
Estadistico t (variable) -0,122
N° de Observaciones 30

207




Cuadro N° 3.3

Empresa: Alto Palermo S.A.

Utilidad Bruta| Utilidad Bruta Variacion en la [ Rendimiento de la Cartera

N°|  Cuatrimestre Compaifia Compafiia Total Anual [Utilidad Bruta de | de Mercado -Utilidad Bruta
Acumulada | No Acumulada la Compafiia Promedio del Mercado-

- |Primer T - 2002 39.062.198 39.062.198 -
- [Segundo T - 2002 84.486.180 45.423.982 -
- |Tercer T - 2002 6.383.930 -78.102.250 - -
1 |Cuarto T - 2002 18.383.231 11.999.301 18.383.231 -1,15364 2,47128
2 |Primer T - 2003 28.563.760 28.563.760 1,38045 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 46.640.556 18.076.796 -0,36714 -0,44625
4 [Tercer T - 2003 14.255.722 -32.384.834 -2,79151 0,40693
5 [Cuarto T - 2003 34.459.517 20.203.795 34.459.517 1,62387 1,60910
6 [Primer T - 2004 52.606.671 52.606.671 1,60380 -0,15591
7 |Segundo T - 2004 71.251.874 18.645.203 -0,64557 0,05320
8 [Tercer T - 2004 26.539.988 -44.711.886 -3,39804 -0,09657
9 [Cuarto T - 2004 63.226.716 36.686.728 63.226.716 1,82051 0,34525
10|Primer T - 2005 99.363.225 99.363.225 1,70842 0,27022
11|Segundo T -2005 | 138.312.720 38.949.495 -0,60801 -0,09074
12|Tercer T - 2005 45.389.341 -92.923.379 -3,38574 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 109.226.201 63.836.860 109.226.201 1,68698 0,45599
14|Primer T - 2006 164.375.447 164.375.447 1,57493 0,23373
15|Segundo T - 2006 | 221.986.135 57.610.688 -0,64952 -0,13010
16|Tercer T - 2006 67.138.943 -154.847.192 -3,68782 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 148.463.843 81.324.900 148.463.843 1,52519 0,35333
18|Primer T - 2007 231.809.027 231.809.027 1,85041 0,20204
19|Segundo T - 2007 | 314.924.586 83.115.559 -0,64145 -0,12976
20|Tercer T - 2007 85.497.357 -229.427.229 -3,76034 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 207.256.428 121.759.071 207.256.428 1,53071 0,59988
22|Primer T - 2008 305.824.984 305.824.984 1,51172 0,08372
23|Segundo T - 2008 | 408.728.894 102.903.910 -0,66352 0,00263
24|Tercer T - 2008 73.598.514 -335.130.380 -4,25673 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 192.481.000 118.882.486 192.481.000 1,35474 0,06985
26|Primer T - 2009 285.855.000 285.855.000 1,40452 -0,03804
27|Segundo T - 2009 | 404.048.000 118.193.000 -0,58653 0,04554
28|Tercer T - 2009 92.312.000 -311.736.000 -3,63752 0,08908
29|Cuarto T - 2009 241.583.000 149.271.000 241.583.000 1,47884 0,17166
30|Primer T - 2010 369.296.000 369.296.000 1,47400 0,02345

Fuente: Elaboracién Propia construia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determ
Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

inacion R?

4,72%
-0,371
0,807
1,177
30

Cuadro N° 3.4

Empresa: Aluar Aluminio Argentino S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacion en la | Rendimiento de la Cartera
N°| Cuatrimestre Compaifiia Compafifa |Total Anual|Utilidad Bruta de | de Mercado - Utilidad Bruta
Acumulada |No Acumulada la Compaiiia Promedio del Mercado-

- |Primer T - 2002 143.523.044 143.523.044 -

- |Segundo T - 2002 | 414.196.157 270.673.113 -

- |Tercer T - 2002 149.797.928 -264.398.229 -

1 [Cuarto T - 2002 295.996.656 146.198.728 | 295.996.656 -1,55295 2,47128
2 |Primer T - 2003 419.489.688 419.489.688 1,86931 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 | 533.926.361 114.436.673 -0,72720 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 112.570.480 -421.355.881 -4,68200 0,40693
5 |Cuarto T - 2003 232.940.560 120.370.080 [ 232.940.560 1,28567 1,60910
6 |Primer T - 2004 358.563.805 358.563.805 1,97884 -0,15591
7 |Segundo T - 2004 | 535.661.085 177.097.280 -0,50609 0,05320
8 |Tercer T - 2004 154.276.136 -381.384.949 -3,15353 -0,09657
9 [Cuarto T - 2004 317.399.866 163.123.730 | 317.399.866 1,42771 0,34525
10|Primer T - 2005 494.339.626 494.339.626 2,03046 0,27022
11|Segundo T - 2005 | 660.881.746 166.542.120 -0,66310 -0,09074
12|Tercer T - 2005 149.020.474 -511.861.272 -4,07346 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 334.911.127 185.890.653 [334.911.127 1,36317 0,45599
14|Primer T - 2006 516.969.579 516.969.579 1,78104 0,23373
15|Segundo T - 2006 | 732.214.631 215.245.052 -0,58364 -0,13010
16|Tercer T - 2006 239.284.546 -492.930.085 -3,29009 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 526.229.543 286.944.997 [526.229.543 1,58212 0,35333
18|Primer T - 2007 811.711.149 811.711.149 1,82880 0,20204
19|Segundo T - 2007 | 1.067.654.562 | 255.943.413 -0,68469 -0,12976
20|Tercer T - 2007 250.572.166 -817.082.396 -4,19243 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 487.476.689 236.904.523 | 487.476.689 1,28994 0,59988
22|Primer T - 2008 724.188.446 724.188.446 2,05688 0,08372
23|Segundo T - 2008 | 1.018.239.416 | 294.050.970 -0,59396 0,00263
24|Tercer T - 2008 341.861.405 -676.378.011 -3,30021 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 552.345.639 210.484.234 | 552.345.639 1,31119 0,06985
26|Primer T - 2009 649.833.700 649.833.700 2,08733 -0,03804
27|Segundo T - 2009 | 723.189.159 73.355.459 -0,88712 0,04554
28|Tercer T - 2009 184.526.816 -538.662.343 -8,34318 0,08908
29|Cuarto T - 2009 410.244.307 225.717.491 [410.244.307 1,41903 0,17166
30|Primer T - 2010 685.251.463 685.251.463 2,03588 0,02345

Fuente: Elaboracion Propia construia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta Contable

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

1,68%

208




Cuadro N° 3.5

Empresa: Banco de Galiciay Buenos Aires S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacion en la [ Rendimiento de la Cartera de
N°| Cuatrimestre Compafia Compaiija | Total Anual | Utilidad Bruta Mercado -Utilidad Bruta
Acumulada |No Acumulada de la Compaiiia Promedio del Mercado-

- [Primer T - 2002 -677.971.000 | -677.971.000 -

- [Segundo T - 2002 | -991.381.000 | -313.410.000 -

- [Tercer T - 2002 -1.834.513.000 | -843.132.000 -

1|Cuarto T - 2002 -2.334.991.000 | -500.478.000 [-2.334.991.000 0,40641 2,47128
2 |Primer T - 2003 -399.330.000 | -399.330.000 0,20210 -0,06386
3 |Segundo T - 2003 | -552.290.000 | -152.960.000 0,61696 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 -538.984.000 13.306.000 1,08699 0,40693
5 |Cuarto T - 2003 -492.252.000 46.732.000 -492.252.000 2,51210 1,60910
6 |Primer T - 2004 -117.439.000 | -117.439.000 -3,51303 -0,15591
7 [Segundo T - 2004 | 18.987.000 136.426.000 2,16168 0,05320
8 |Tercer T - 2004 -26.927.000 -45.914.000 -1,33655 -0,09657
9 |Cuarto T - 2004 -251.558.000 | -224.631.000 | -251.558.000 -3,89243 0,34525
10[Primer T - 2005 -53.794.000 -53.794.000 0,76052 0,27022
11|Segundo T - 2005 [ -12.446.000 41.348.000 1,76864 -0,09074
12|Tercer T - 2005 -26.403.000 -13.957.000 -1,33755 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 25.667.000 52.070.000 25.667.000 4,73074 0,45599
14|Primer T - 2006 -41.463.000 -41.463.000 -1,79629 0,23373
15|Segundo T - 2006 | -78.637.000 -37.174.000 0,10344 -0,13010
16|Tercer T - 2006 -138.577.000 -59.940.000 -0,61242 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 -313.744.000 | -175.167.000 | -313.744.000 -1,92237 0,35333
18|Primer T - 2007 -50.088.000 -50.088.000 0,71406 0,20204
19|Segundo T - 2007 [ -22.013.000 28.075.000 1,56051 -0,12976
20|Tercer T - 2007 16.693.000 38.706.000 0,37866 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 9.122.000 -7.571.000 9.122.000 -1,19560 0,59988
22|Primer T - 2008 45.464.000 45.464.000 7,00502 0,08372
23[|Segundo T - 2008 | 75.356.000 29.892.000 -0,34251 0,00263
24|Tercer T - 2008 59.936.000 -15.420.000 -1,51586 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 125.931.000 65.995.000 125.931.000 3,27983 0,06985
26|Primer T - 2009 46.098.000 46.098.000 -0,30149 -0,03804
27|Segundo T - 2009 | 91.637.000 45.539.000 -0,01213 0,04554
28|Tercer T - 2009 135.360.000 43.723.000 -0,03988 0,08908
29|Cuarto T - 2009 174.763.000 39.403.000 174.763.000 -0,09880 0,17166
30|Primer T - 2010 42.702.000 42.702.000 0,08372 0,02345

Fuente: Elaboracion Propia construia en base a Estados

Coeficiente de De
Alfa
Beta Contable

terminacion R?

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

Contables publicados en la BCBA

1,59%
0,226
0,490
0,673
30

Cuadro N° 3.6

Empresa: BBVA Banco Francés S.A.

Utilidad Bruta Utilidad Bruta Variacién en la | Rendimiento de la Cartera de
N°| Cuatrimestre Compafiia Compafiia Total Anual Utilidad Bruta de Mercado -Utilidad Bruta
Acumulada No Acumulada la Compafifa Promedio del Mercado-

- |Primer T - 2002 493.966.000 493.966.000 -

- |Segundo T -2002 | 1.160.143.000 666.177.000 -

- |Tercer T - 2002 803.725.000 -356.418.000 -

1 |Cuarto T - 2002 785.428.000 -18.297.000 785.428.000 0,94866 2,47128

2 |Primer T - 2003 -221.778.000 -221.778.000 -11,12100 -0,06386

3 |Segundo T - 2003 -400.010.000 -178.232.000 0,19635 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 -417.331.000 -17.321.000 0,90282 0,40693
| 5 [Cuarto T - 2003 -396.297.000 21.034.000 -396.297.000 2,21436 1,60910

6 [Primer T - 2004 12.107.000 12.107.000 -0,42441 -0,15591

7 |Segundo T - 2004 117.720.000 105.613.000 7,72330 0,05320

8 [Tercer T - 2004 193.211.000 75.491.000 -0,28521 -0,09657

9 [Cuarto T - 2004 242.707.000 49.496.000 242.707.000 -0,34435 0,34525
10|Primer T - 2005 121.030.000 121.030.000 1,44525 0,27022
11|Segundo T - 2005 206.018.000 84.988.000 -0,29779 -0,09074
12|Tercer T - 2005 296.168.000 90.150.000 0,06074 -0,23867
|13[Cuarto T - 2005 460.333.000 164.165.000 460.333.000 0,82102 0,45599
14|Primer T - 2006 202.676.000 202.676.000 0,23459 0,23373
15|Segundo T - 2006 340.605.000 137.929.000 -0,31946 -0,13010
16|Tercer T - 2006 457.585.000 116.980.000 -0,15188 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 576.468.000 118.883.000 576.468.000 0,01627 0,35333
18|Primer T - 2007 218.277.000 218.277.000 0,83607 0,20204
19|Segundo T - 2007 340.799.000 122.522.000 -0,43869 -0,12976
20|Tercer T - 2007 450.056.000 109.257.000 -0,10827 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 546.608.000 96.552.000 546.608.000 -0,11629 0,59988
22|Primer T - 2008 142.278.000 142.278.000 0,47359 0,08372
23|Segundo T - 2008 218.802.000 76.524.000 -0,46215 0,00263
24|Tercer T - 2008 339.484.000 120.682.000 0,57705 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 252.548.000 -86.936.000 252.548.000 -1,72037 0,06985
26|Primer T - 2009 104.021.000 104.021.000 2,19652 -0,03804
27|Segundo T - 2009 285.621.000 181.600.000 0,74580 0,04554
28|Tercer T - 2009 744.384.000 458.763.000 1,52623 0,08908
29|Cuarto T - 2009 1.120.936.000 376.552.000 1.120.936.000 -0,17920 0,17166
30|Primer T - 2010 232.909.000 232.909.000 -0,38147 0,02345

Fuente: Elaboracion Propia construia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Deter
Alfa
Beta Contable

minacién R?

Estadistico t (variable)

Ne° de Observaciones

2,87%
0,008
0,792
0,909
30
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Cuadro N° 3.7

Empresa: Banco Hipotecario S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién en la [Rendimiento de la Cartera
N°| Cuatrimestre Compaififa Compaiifa Total Anual Utilidad Bruta |de Mercado -Utilidad Bruta
Acumulada No Acumulada de la Compafifa| Promedio del Mercado-

- |Primer T - 2002 -805.495.000 -805.495.000 -

- |Segundo T - 2002 | -2.335.497.000 -1.530.002.000 -

- |Tercer T - 2002 -3.067.358.000 -731.861.000 -

1 |Cuarto T - 2002 -3.287.092.000 -219.734.000 -3.287.092.000 0,69976 2,47128
2 [Primer T - 2003 -256.958.000 -256.958.000 0,16940 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 -415.661.000 -158.703.000 0,38238 -0,44625
4 [Tercer T - 2003 -403.482.000 12.179.000 1,07674 0,40693
5 [Cuarto T - 2003 238.872.000 642.354.000 238.872.000 51,74275 1,60910
6 [Primer T - 2004 154.242.000 154.242.000 -0,75988 -0,15591
7 |Segundo T - 2004 210.767.000 56.525.000 -0,63353 0,05320
8 [Tercer T - 2004 275.417.000 64.650.000 0,14374 -0,09657
9 [Cuarto T - 2004 329.467.000 54.050.000 329.467.000 -0,16396 0,34525
10|Primer T - 2005 64.937.000 64.937.000 0,20142 0,27022
11|Segundo T - 2005 73.465.000 8.528.000 -0,86867 -0,09074
12|Tercer T - 2005 138.973.000 65.508.000 6,68152 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 169.922.000 30.949.000 169.922.000 -0,52755 0,45599
14|Primer T - 2006 53.590.000 53.590.000 0,73156 0,23373
15|Segundo T - 2006 92.895.000 39.305.000 -0,26656 -0,13010
16|Tercer T - 2006 152.152.000 59.257.000 0,50762 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 254.919.000 102.767.000 254.919.000 0,73426 0,35333
18|Primer T - 2007 104.128.000 104.128.000 0,01324 0,20204
19|Segundo T - 2007 114.224.000 10.096.000 -0,90304 -0,12976
20|Tercer T - 2007 3.049.000 -111.175.000 -12,01179 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 8.137.000 5.088.000 8.137.000 1,04577 0,59988
22|Primer T - 2008 -14.631.000 -14.631.000 -3,87559 0,08372
23|Segundo T - 2008 | -105.530.000 -90.899.000 -5,21277 0,00263
24|Tercer T - 2008 -204.135.000 -98.605.000 -0,08478 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 -229.296.000 -25.161.000 -229.296.000 0,74483 0,06985
26|Primer T - 2009 28.011.000 28.011.000 2,11327 -0,03804
27|Segundo T - 2009 82.072.000 54.061.000 0,92999 0,04554
28|Tercer T - 2009 106.692.000 24.620.000 -0,54459 0,08908
29|Cuarto T - 2009 197.637.000 90.945.000 197.637.000 2,69395 0,17166
30|Primer T - 2010 29.287.000 29.287.000 -0,67797 0,02345

Fuente: Elaboracién Propia construia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinaciéon R2  23,92%
Alfa -0,090
Beta Contable 8,548
Estadistico t (variable) 2,967
N° de Observaciones 30

Cuadro N° 3.8

Empresa: Banco Macro S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacion en la c:i:?:z‘:mziz;z )
Ne Cuatrimestre Compaifia Compafifa Total Anual |Utilidad Bruta de Utilidad Bruta P di
Acumulada |No Acumulada la Compafiia flidad Bruta Promedio
del Mercado-

- |Primer T - 2002 210.856.000 210.856.000 -

- |Segundo T - 2002 113.003.000 -97.853.000 -

- |Tercer T - 2002 99.153.000 -13.850.000 -

1 [Cuarto T - 2002 163.326.000 64.173.000 163.326.000 5,63343 2,47128

2 [Primer T - 2003 -11.179.000 -11.179.000 -1,17420 -0,06386

3 |Segundo T - 2003 -3.026.000 8.153.000 1,72931 -0,44625

4 |Tercer T - 2003 11.809.000 14.835.000 0,81958 0,40693

5 [Cuarto T - 2003 32.706.000 20.897.000 32.706.000 0,40863 1,60910

6 [Primer T - 2004 25.992.000 25.992.000 0,24381 -0,15591

7 |Segundo T - 2004 83.228.000 57.236.000 1,20206 0,05320

8 [Tercer T - 2004 116.226.000 32.998.000 -0,42347 -0,09657

9 |Cuarto T - 2004 132.349.000 16.123.000 132.349.000 -0,51139 0,34525
10{Primer T - 2005 32.854.000 32.854.000 1,03771 0,27022
11|Segundo T - 2005 37.422.000 4.568.000 -0,86096 -0,09074
12|Tercer T - 2005 42.555.000 5.133.000 0,12369 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 54.256.000 11.701.000 54.256.000 1,27956 0,45599
14|Primer T - 2006 25.714.000 25.714.000 1,19759 0,23373
15|Segundo T - 2006 67.821.000 42.107.000 0,63751 -0,13010
16|Tercer T - 2006 112.960.000 45.139.000 0,07201 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 161.988.000 49.028.000 161.988.000 0,08616 0,35333
18|Primer T - 2007 49.658.000 49.658.000 0,01285 0,20204
19{Segundo T - 2007 83.701.000 34.043.000 -0,31445 -0,12976
20(Tercer T - 2007 110.016.000 26.315.000 -0,22701 -0,28668
|21|Cuarto T - 2007 344.257.000 234.241.000 344.257.000 7,90143 0,59988
22|Primer T - 2008 118.032.000 118.032.000 -0,49611 0,08372
23|Segundo T - 2008 264.851.000 146.819.000 0,24389 0,00263
24|Tercer T - 2008 397.873.000 133.022.000 -0,09397 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 543.382.000 145.509.000 543.382.000 0,09387 0,06985
26|Primer T - 2009 172.920.000 172.920.000 0,18838 -0,03804
27|Segundo T - 2009 403.928.000 231.008.000 0,33592 0,04554
28|Tercer T - 2009 990.171.000 586.243.000 1,53776 0,08908
29|Cuarto T - 2009 1.266.832.000 276.661.000 1.266.832.000 -0,52808 0,17166
30[Primer T - 2010 387.856.000 387.856.000 0,40192 0,02345

Fuente: Elaboracion propia construia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion Rz 29,7868%
Alfa 0,367
Beta Contable 1,746
Estadistico t (variable) 3,447

N° de Observaciones 30
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Cuadro N° 3.9

Empresa: Banco Santander Rio S.A.

Utilidad Bruta Utilidad Bruta Variacién en la | Rendimiento de la Cartera de
N°| Cuatrimestre Compafifa Compafifa Total Anual Utilidad Bruta de Mercado -Utilidad Bruta
Acumulada No Acumulada la Compafiia Promedio del Mercado-

- |Primer T - 2002 23.839.000 23.839.000 -

- |Segundo T -2002 | -1.022.580.000 -1.046.419.000 -

- |Tercer T - 2002 -1.620.878.000 -598.298.000 -

1 [Cuarto T - 2002 -1.802.958.000 -182.080.000 -1.802.958.000 0,69567 2,47128
2 |Primer T - 2003 -67.077.000 -67.077.000 0,63161 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 -162.877.000 -95.800.000 -0,42821 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 -226.242.000 -63.365.000 0,33857 0,40693
5 [Cuarto T - 2003 -403.929.000 -177.687.000 -403.929.000 -1,80418 1,60910
6 |Primer T - 2004 -66.034.000 -66.034.000 0,62837 -0,15591
7 [Segundo T - 2004 -59.312.000 6.722.000 1,10180 0,05320
8 [Tercer T - 2004 11.483.000 70.795.000 9,53184 -0,09657
9 |Cuarto T - 2004 117.881.000 106.398.000 117.881.000 0,50290 0,34525
10|Primer T - 2005 -174.363.000 -174.363.000 -2,63878 0,27022
11[Segundo T - 2005 -380.133.000 -205.770.000 -0,18012 -0,09074
12|Tercer T - 2005 -348.299.000 31.834.000 1,15471 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 -629.160.000 -280.861.000 -629.160.000 -9,82267 0,45599
14|Primer T - 2006 74.590.000 74.590.000 1,26558 0,23373
15|Segundo T - 2006 146.114.000 71.524.000 -0,04110 -0,13010
16|Tercer T - 2006 270.820.000 124.706.000 0,74355 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 470.355.000 199.535.000 470.355.000 0,60004 0,35333
18|Primer T - 2007 209.264.000 209.264.000 0,04876 0,20204
19|Segundo T - 2007 362.347.000 153.083.000 -0,26847 -0,12976
20|Tercer T - 2007 375.627.000 13.280.000 -0,91325 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 418.048.000 42.421.000 418.048.000 2,19435 0,59988
22|Primer T - 2008 245.977.000 245.977.000 4,79847 0,08372
23|Segundo T - 2008 375.473.000 129.496.000 -0,47354 0,00263
24|Tercer T - 2008 512.849.000 137.376.000 0,06085 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 669.128.000 156.279.000 669.128.000 0,13760 0,06985
26|Primer T - 2009 239.844.000 239.844.000 0,53472 -0,03804
27|Segundo T - 2009 521.326.000 281.482.000 0,17360 0,04554
28|Tercer T - 2009 1.111.211.000 589.885.000 1,09564 0,08908
29|Cuarto T - 2009 1.589.012.000 477.801.000 1.589.012.000 -0,19001 0,17166
30|Primer T - 2010 471.198.000 471.198.000 -0,01382 0,02345

Fuente: Elaboracion propia construia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R? 1,89%

Alfa 0,4403

Beta Contable -0,684

Estadistico t (variable) -0,735

N° de Observaciones 30

Cuadro N° 3.10
Empresa: Capex S.A.
Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién en la | Rendimiento de la Cartera
N° Cuatrimestre Compafiia Compafiia Total Anual Utilidad Bruta | de Mercado -Utilidad Bruta
Acumulada No Acumulada de la Compaiia Promedio del Mercado-

- | 1° trimestre al 31/07/2002 10.542.433 10.542.433 -
1 | 2° trimestre al 31/10/2002 15.121.939 4.579.506 -0,56561 2,47128
2 | 3° trimestre al 31/01/2003 16.199.491 1.077.552 -0,76470 -0,06386
3 | 4° trimestre al 30/04/2003 15.308.851 -890.640 15.308.851 -1,82654 -0,44625
4 | 1° trimestre al 31/07/2003 15.752.833 15.752.833 18,68709 0,40693
5 | 2° trimestre al 31/10/2003 29.589.058 13.836.225 -0,12167 1,60910
6_| 3° trimestre al 31/01/2004 41.914.777 12.325.719 -0,10917 -0,15591
7 | 4° trimestre al 30/04/2004 54.338.108 12.423.331 54.338.108 0,00792 0,05320
8 | 1° trimestre al 31/07/2004 26.214.342 26.214.342 1,11009 -0,09657
9 | 2° trimestre al 31/10/2004 48.670.891 22.456.549 -0,14335 0,34525
10 | 3° trimestre al 31/01/2005 67.552.638 18.881.747 -0,15919 0,27022
11 | 4° trimestre al 30/04/2005 83.183.819 15.631.181 83.183.819 -0,17215 -0,09074
12 | 1° trimestre al 31/07/2005 30.704.693 30.704.693 0,96432 -0,23867
13 | 2° trimestre al 31/10/2005 63.962.366 33.257.673 0,08315 0,45599
14 | 3° trimestre al 31/01/2006 90.066.320 26.103.954 -0,21510 0,23373
15 | 4° trimestre al 30/04/2006 102.682.031 12.615.711 102.682.031 -0,51671 -0,13010
16 | 1° trimestre al 31/07/2006 29.793.608 29.793.608 1,36163 -0,19623
17 | 2° trimestre al 31/10/2006 58.545.787 28.752.179 -0,03495 0,35333
18 | 3° trimestre al 31/01/2007 82.047.668 23.501.881 -0,18261 0,20204
19 | 4° trimestre al 30/04/2007 100.232.812 18.185.144 100.232.812 -0,22623 -0,12976
20 | 1° trimestre al 31/07/2007 39.523.218 39.523.218 1,17338 -0,28668
21 | 2° trimestre al 31/10/2007 78.145.027 38.621.809 -0,02281 0,59988
22 | 3° trimestre al 31/01/2008 127.257.186 49.112.159 0,27162 0,08372
23 | 4° trimestre al 30/04/2008 177.125.651 49.868.465 177.125.651 0,01540 0,00263
24 | 1° trimestre al 31/07/2008 50.600.863 50.600.863 0,01469 -0,14225
25 | 2° trimestre al 31/10/2008 85.939.545 35.338.682 -0,30162 0,06985
26 | 3° trimestre al 31/01/2009 124.063.388 38.123.843 0,07881 -0,03804
27 | 4° trimestre al 30/04/2009 125.493.836 1.430.448 125.493.836 -0,96248 0,04554
28 | 1° trimestre al 31/07/2009 20.061.700 20.061.700 13,02477 0,08908
29 | 2° trimestre al 31/10/2009 53.381.059 33.319.359 0,66084 0,17166
30 | 3° trimestre al 31/01/2010 82.211.039 28.829.980 82.211.039 -0,13474 0,02345

Fuente: Elaboracién propia construia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta Contable
Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

0,05%
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Cuadro N° 3.11

Empresa: Caputo S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién en la| Rendimiento de la Cartera
N°[  Cuatrimestre Compafiia Compafiia Total Anual [ Utilidad Bruta | de Mercado -Utilidad Bruta
Acumulada | No Acumulada Compaiiia Promedio del Mercado-

- |Primer T - 2002 11.369 11.369 -

- |Segundo T - 2002 948.078 936.709 -

- |Tercer T - 2002 1.470.084 522.006 -

1 [Cuarto T - 2002 2.329.491 859.407 2.329.491 0,64635 2,47128
2 [Primer T - 2003 3.315.797 3.315.797 2,85824 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 829.242 -2.486.555 -1,74991 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 1.735.211 905.969 1,36435 0,40693
5 |Cuarto T - 2003 71.102 -1.664.109 71.102 -2,83683 1,60910
6 [Primer T - 2004 1.133.053 1.133.053 1,68088 -0,15591
7 [Segundo T - 2004 1.742.175 609.122 -0,46241 0,05320
8 |Tercer T - 2004 2.738.309 996.134 0,63536 -0,09657
9 [Cuarto T - 2004 7.435.633 4.697.324 7.435.633 3,71555 0,34525
10(Primer T - 2005 707.435 707.435 -0,84940 0,27022
11[Segundo T - 2005 2.480.030 1.772.595 1,50566 -0,09074
12|Tercer T - 2005 14.262.253 11.782.223 5,64688 -0,23867
13[Cuarto T - 2005 30.368.994 16.106.741 30.368.994 0,36704 0,45599
14 |Primer T - 2006 4.763.385 4.763.385 -0,70426 0,23373
15|Segundo T - 2006 38.932.607 34.169.222 6,17331 -0,13010
16|Tercer T - 2006 19.087.665 -19.844.942 -1,58078 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 31.575.975 12.488.310 31.575.975 1,62929 0,35333
18|Primer T - 2007 37.464.449 37.464.449 1,99996 0,20204
19|Segundo T - 2007 80.095.538 42.631.089 0,13791 -0,12976
20(Tercer T - 2007 20.442.870 -59.652.668 -2,39928 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 21.884.486 1.441.616 21.884.486 1,02417 0,59988
22|Primer T - 2008 2.995.714 2.995.714 1,07802 0,08372
23|Segundo T - 2008 6.753.834 3.758.120 0,25450 0,00263
24|Tercer T - 2008 16.013.366 9.259.532 1,46387 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 32.835.390 16.822.024 32.835.390 0,81673 0,06985
26|Primer T - 2009 11.919.710 11.919.710 -0,29142 -0,03804
27|Segundo T - 2009 24.848.365 12.928.655 0,08465 0,04554
28|Tercer T - 2009 28.962.281 4.113.916 -0,68180 0,08908
29[Cuarto T - 2009 41.587.259 12.624.978 41.587.259 2,06885 0,17166
30(Primer T - 2010 10.121.448 10.121.448 -0,19830 0,02345

Fuente: Elaboracién propia construia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta Contable

Estadistico t (variable)
N° de Observaciones

2,10%
0,874
-0,516
-0,775
30

Cuadro N° 3.12

Empresa: Carlos Casado S.A.

Utilidad Bruta |Utilidad Bruta No Variacién Trimestral | Rendimiento de la Cartera
Ne Cuatrimestre Acumulada Acumulada Total Anual Utilidad Bruta de Mercado (Utilidad Bruta
Agrometal S.A.| Agrometal S.A. Agrometal S.A. Promedio del Mercado)

- |Primer T - 2002 29.926.181 29.926.181 - -

- |Segundo T - 2002 19.221.764 -10.704.417 - -

- |Tercer T - 2002 13.264.850 -5.956.914 - -

1 [Cuarto T - 2002 9.139.852 -4.124.998 9.139.852 -0,30753 2,47128
2 |Primer T - 2003 -6.766.794 -6.766.794 0,64044 -0,06386
3 |Segundo T - 2003 -3.949.170 2.817.624 -1,41639 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 1.671.271 5.620.441 0,99474 0,40693
[ 5 [Cuarto T - 2003 2.569.481 898.210 2.569.481 -0,84019 1,60910
[ 6 [Primer T - 2004 1.716.628 1.716.628 0,91117 -0,15591
7 [Segundo T - 2004 2.553.540 836.912 -0,51247 0,05320
8 [Tercer T - 2004 3.314.994 761.454 -0,09016 -0,09657
9 [Cuarto T - 2004 4.530.632 1.215.638 4.530.632 0,59647 0,34525
10|Primer T - 2005 -2.666.479 -2.666.479 -3,19348 0,27022
11|Segundo T - 2005 766.024 3.432.503 -2,28728 -0,09074
12|Tercer T - 2005 -132.337 -898.361 -1,26172 -0,23867
[13|Cuarto T - 2005 1.480.610 1.612.947 1.480.610 -2,79543 0,45599
[14|Primer T - 2006 321.257 321.257 -0,80083 0,23373
15|Segundo T - 2006 508.056 186.799 -0,41854 -0,13010
16|Tercer T - 2006 625.203 117.147 -0,37287 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 496.942 -128.261 496.942 -2,09487 0,35333
18|Primer T - 2007 318.707 318.707 -3,48483 0,20204
19|Segundo T - 2007 488.402 169.695 -0,46755 -0,12976
20|Tercer T - 2007 1.426.282 937.880 4,52686 -0,28668
[21|Cuarto T - 2007 1.571.846 145.564 1.571.846 -0,84479 0,59988
[22|Primer T - 2008 1.339.932 1.339.932 8,20511 0,08372
23[Segundo T - 2008 -876.158 -2.216.090 -2,65388 0,00263
24|Tercer T - 2008 19.135.584 20.011.742 -10,03020 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 23.902.609 4.767.025 23.902.609 -0,76179 0,06985
26|Primer T - 2009 3.720.047 3.720.047 -0,21963 -0,03804
27|Segundo T - 2009 5.690.282 1.970.235 0,47037 0,04554
28|Tercer T - 2009 7.438.263 1.747.981 -0,11281 0,08908
[29|Cuarto T - 2009 5.249.855 -2.188.408 5.249.855 -2,25196 0,17166
[30]|Primer T - 2010 5.450.796 5.450.796 -3,49076 0,02345
Fuente: Elaboracién propia construia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

0,0005%
-0,814
0,011
0,011

30

212




Cuadro N° 3.

13

Empresa: Celulosa Argentina S.A.

Utilidad Bruta Utilidad Bruta Variacién en la [ Rendimiento de la Cartera
Ne Cuatrimestre Compafiia Compafiia Total Anual Utilidad Bruta de Mercado -Utilidad Bruta
Acumulada No Acumulada Compafifa Promedio del Mercado-

| - | 1° trimestre al 31/08/2002 11.544.175 11.544.175 -

| 1] 2° trimestre al 30/11/2002 23.414.806 11.870.631 0,02828 2,47128
| 2| 3° trimestre al 28/02/2003 35.010.784 11.595.978 -0,02314 -0,06386
| 3| 4° trimestre al 31/05/2003 52.396.407 17.385.623 52.396.407 0,49928 -0,44625
| 4] 1° trimestre al 31/08/2003 13.007.669 13.007.669 -0,25181 0,40693
| 5] 2° trimestre al 30/11/2003 36.147.976 23.140.307 0,77897 1,60910
| 6| 3° trimestre al 29/02/2004 54.549.899 18.401.923 -0,20477 -0,15591
| 7] 4° trimestre al 31/05/2004 75.275.919 20.726.020 75.275.919 0,12630 0,05320
| 8| 1° trimestre al 31/08/2004 25.063.598 25.063.598 0,20928 -0,09657
| 9| 2° trimestre al 30/11/2004 54.162.676 29.099.078 0,16101 0,34525
| 10| 3° trimestre al 28/02/2005 74.088.342 19.925.666 -0,31525 0,27022
| 11| 4° trimestre al 31/05/2005 105.254.407 31.166.065 105.254.407 0,56412 -0,09074
| 12| 1° trimestre al 31/08/2005 23.180.430 23.180.430 -0,25623 -0,23867
| 13| 2° trimestre al 30/11/2005 53.449.231 30.268.801 0,30579 0,45599
| 14| 3° trimestre al 28/02/2006 78.594.729 25.145.498 -0,16926 0,23373
| 15| 4° trimestre al 31/05/2006 110.753.039 32.158.310 110.753.039 0,27889 -0,13010
| 16| 1° trimestre al 31/08/2006 29.040.294 29.040.294 -0,09696 -0,19623
17| 2° trimestre al 30/11/2006 68.197.188 39.156.894 0,34836 0,35333
18| 3° trimestre al 28/02/2007 84.281.932 16.084.744 -0,58922 0,20204
19| 4° trimestre al 31/05/2007 129.178.435 44.896.503 129.178.435 1,79125 -0,12976
| 20| 1° trimestre al 31/08/2007 31.059.433 31.059.433 -0,30820 -0,28668
21) 2° trimestre al 30/11/2007 72.080.586 41.021.153 0,32073 0,59988
22| 3° trimestre al 29/02/2008 106.169.099 34.088.513 -0,16900 0,08372
23| 4° trimestre al 31/05/2008 209.459.563 103.290.464 209.459.563 2,03007 0,00263
24| 1° trimestre al 31/08/2008 46.320.786 46.320.786 -0,55155 -0,14225
25| 2° trimestre al 30/11/2008 108.053.320 61.732.534 0,33272 0,06985
26| 3° trimestre al 28/02/2009 166.985.101 58.931.781 -0,04537 -0,03804
27| 4° trimestre al 31/05/2009 242.735.133 75.750.032 242.735.133 0,28539 0,04554
28| 1° trimestre al 31/08/2009 71.939.972 71.939.972 -0,05030 0,08908
29| 2° trimestre al 30/11/2009 152.605.634 80.665.662 0,12129 0,17166
30[ 3° trimestre al 28/02/2010 214.947.452 62.341.818 -0,22716 0,02345

Fuente: Elaboracion propia construia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

0,14%
0,157
0,038
0,198
30

Cuadro N° 3.14

Empresa: Central Puerto S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién Trimestral | Rendimiento de la Cartera
N°[ Cuatrimestre Compaiiia Compafiia Total Anual Utilidad Bruta de Mercado (Utilidad Bruta
Acumulada No Acumulada Compaifia Promedio del Mercado)

- |Primer T - 2002 -5.567.035 -5.567.035 - -

- [Segundo T - 2002 -12.067.818 -6.500.783 - -

- |Tercer T - 2002 -10.406.018 1.661.800 - -

1 [Cuarto T - 2002 -3.320.468 7.085.550 -3.320.468 3,26378 2,47128
2 |Primer T - 2003 4.850.524 4.850.524 -0,31543 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 22.084.573 17.234.049 2,55303 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 43.451.570 21.366.997 0,23981 0,40693
5 |Cuarto T - 2003 34.482.692 -8.968.878 34.482.692 -1,41975 1,60910
6 [Primer T - 2004 9.789.908 9.789.908 2,09154 -0,15591
7 |Segundo T - 2004 30.205.727 20.415.819 1,08539 0,05320
8 |Tercer T - 2004 45.043.812 14.838.085 -0,27321 -0,09657
9 |Cuarto T - 2004 59.256.267 14.212.455 59.256.267 -0,04216 0,34525
10|Primer T - 2005 1.256.795 1.256.795 -0,91157 0,27022
11|Segundo T - 2005 16.386.187 15.129.392 11,03807 -0,09074
12|Tercer T - 2005 33.044.801 16.658.614 0,10108 -0,23867
13[Cuarto T - 2005 38.124.108 5.079.307 38.124.108 -0,69509 0,45599
14[Primer T - 2006 29.152.664 29.152.664 4,73950 0,23373
15|Segundo T - 2006 42.259.155 13.106.491 -0,55042 -0,13010
16|Tercer T - 2006 41.205.059 -1.054.096 -1,08043 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 47.212.036 6.006.977 47.212.036 -6,69870 0,35333
18[Primer T - 2007 42.692.671 42.692.671 6,10718 0,20204
19[Segundo T - 2007 65.158.869 22.466.198 -0,47377 -0,12976
20(Tercer T - 2007 89.089.158 23.930.289 0,06517 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 116.197.769 27.108.611 116.197.769 0,13282 0,59988
22|Primer T - 2008 100.303.116 100.303.116 2,70005 0,08372
23|Segundo T - 2008 132.764.436 32.461.320 0,00263
24|Tercer T - 2008 165.126.598 32.362.162 -0,14225
25[Cuarto T - 2008 188.280.631 23.154.033 188.280.631 0,06985
26(Primer T - 2009 32.447.344 32.447.344 -0,03804
27|Segundo T - 2009 64.159.081 31.711.737 0,04554
28|Tercer T - 2009 79.090.457 14.931.376 0,08908
29[Cuarto T - 2009 84.123.585 5.033.128 84.123.585 0,17166
30(Primer T - 2010 78.181.050 78.181.050 0,02345

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

0,17%

1,198
-0,279
-0,217

30

213




Cuadro N° 3.15

Empresa: Cerdmica San Lorenzo S.A.

Utilidad Bruta Utilidad Bruta Variacién (:Rtaer::rl:(liznl:/?e?:a?o
N°|  Cuatrimestre C i C i Total Anual [ Trimestral Utilidad L "
~. |(Utilidad Bruta Promedio
Acumulada No Acumulada Bruta Compafiia
del Mercado)
- |Primer T - 2002 3.386.001 3.386.001 - -
- |Segundo T - 2002 12.602.918 9.216.917 - -
- |Tercer T - 2002 23.443.031 10.840.113 - -
1 [Cuarto T - 2002 31.519.274 8.076.243 31.519.274 -0,25497 2,47128
2 |Primer T - 2003 11.117.375 11.117.375 0,37655 -0,06386
3 |Segundo T - 2003 24.143.970 13.026.595 0,17173 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 40.729.062 16.585.092 0,27317 0,40693
5 |Cuarto T - 2003 57.548.549 16.819.487 57.548.549 0,01413 1,60910
6 |Primer T - 2004 18.819.512 18.819.512 0,11891 -0,15591
7 |Segundo T - 2004 36.412.767 17.593.255 -0,06516 0,05320
8 |Tercer T - 2004 51.475.196 15.062.429 -0,14385 -0,09657
9 |Cuarto T - 2004 66.207.612 14.732.416 66.207.612 -0,02191 0,34525
10|Primer T - 2005 16.374.412 16.374.412 0,11145 0,27022
11|Segundo T - 2005 32.113.679 15.739.267 -0,03879 -0,09074
12|Tercer T - 2005 48.334.956 16.221.277 0,03062 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 69.453.996 21.119.040 69.453.996 0,30193 0,45599
14|Primer T - 2006 19.902.598 19.902.598 -0,05760 0,23373
15|Segundo T - 2006 39.105.542 19.202.944 -0,03515 -0,13010
16|Tercer T - 2006 59.832.952 20.727.410 0,07939 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 84.133.467 24.300.515 84.133.467 0,17239 0,35333
18|Primer T - 2007 20.471.666 20.471.666 -0,15756 0,20204
19|Segundo T - 2007 36.034.365 15.562.699 -0,23979 -0,12976
20|Tercer T - 2007 60.775.541 24.741.176 0,58977 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 93.315.225 32.539.684 93.315.225 0,31520 0,59988
22|Primer T - 2008 27.082.800 27.082.800 -0,16770 0,08372
23|Segundo T - 2008 50.737.203 23.654.403 -0,12659 0,00263
24|Tercer T - 2008 75.640.987 24.903.784 0,05282 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 94.589.640 18.948.653 94.589.640 -0,23913 0,06985
26|Primer T - 2009 5.686.568 5.686.568 -0,69990 -0,03804
27|Segundo T - 2009 14.967.760 9.281.192 -0,63213 0,04554
28|Tercer T - 2009 28.931.205 13.963.445 0,50449 0,08908
29|Cuarto T - 2009 41.370.401 12.439.196 41.370.401 -0,10916 0,17166
30|Primer T - 2010 11.212.512 11.212.512 -0,09861 0,02345
Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA
Resumen de la Regresion:
Coeficiente de Determinacién R? 0,80%
Alfa 0,009
Beta -0,044
Estadistico t (Variable) -0,474
N° de Observaciones 30
Cuadro N° 3.16
Empresa: Colorin S.A.
Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién Rendimiento de la Cartera
Ne Cuatrimestre Compaiiia Compafiia Total Anual| Trimestral Utilidad |de Mercado (Utilidad Bruta
Acumulada |No Acumulada Bruta Compafiia Promedio del Mercado)
- |1° trimestre al 30/06/2002 1.486.000 1.486.000 - -
- |2° trimestre al 30/09/2002 | 4.257.000 2.771.000 - -
1|3° trimestre al 31/12/2002 8.031.000 3.774.000 0,36196 2,47128
2 [4° trimestre al 31/03/2003 | 11.905.000 3.874.000 11.905.000 0,02650 -0,06386
3 [1° trimestre al 30/06/2003 3.798.000 3.798.000 -0,01962 -0,44625
4 [2° trimestre al 30/09/2003 8.704.000 4.906.000 0,29173 0,40693
5 [3° trimestre al 31/12/2003 15.037.000 6.333.000 0,29087 1,60910
6 [4° trimestre al 31/03/2004 | 20.830.000 5.793.000 20.830.000 -0,08527 -0,15591
7 [1° trimestre al 30/06/2004 4.421.000 4.421.000 -0,23684 0,05320
8 [2° trimestre al 30/09/2004 10.253.000 5.832.000 0,31916 -0,09657
9 [3° trimestre al 31/12/2004 19.509.000 9.256.000 0,58711 0,34525
104° trimestre al 31/03/2005 | 26.867.000 7.358.000 26.867.000 -0,20506 0,27022
11|1° trimestre al 30/06/2005 5.847.000 5.847.000 -0,20535 -0,09074
12|2° trimestre al 30/09/2005 13.320.000 7.473.000 0,27809 -0,23867
133" trimestre al 31/12/2005 | 21.519.000 8.199.000 0,09715 0,45599
14|4° trimestre al 31/03/2006 | 27.547.000 6.028.000 27.547.000 -0,26479 0,23373
15]1° trimestre al 30/06/2006 6.866.000 6.866.000 0,13902 -0,13010
162° trimestre al 30/09/2006 14.141.000 7.275.000 0,05957 -0,19623
17]4° trimestre al 31/12/2006 | 22.231.000 8.090.000 22.231.000 0,11203 0,35333
18]1° trimestre al 31/03/2007 9.071.000 9.071.000 0,12126 0,20204
19]2° trimestre al 30/06/2007 15.223.000 6.152.000 -0,32179 -0,12976
20|3° trimestre al 30/09/2007 | 26.119.000 10.896.000 0,77113 -0,28668
21)4° trimestre al 31/12/2007 | 37.527.000 11.408.000 37.527.000 0,04699 0,59988
22|1° trimestre al 31/03/2008 | 10.841.000 10.841.000 -0,04970 0,08372
23|2° trimestre al 30/06/2008 17.427.000 6.586.000 -0,39249 0,00263
24)3° trimestre al 30/09/2008 | 29.180.000 11.753.000 0,78454 -0,14225
25)4° trimestre al 31/12/2008 | 43.748.000 14.568.000 43.748.000 0,23951 0,06985
26|1° trimestre al 31/03/2009 9.913.000 9.913.000 -0,31954 -0,03804
27|2° trimestre al 30/06/2009 19.260.000 9.347.000 -0,05710 0,04554
28|3° trimestre al 30/09/2009 | 32.920.000 13.660.000 0,46143 0,08908
29|4° trimestre al 31/12/2009 | 46.881.000 13.961.000 46.881.000 0,02204 0,17166
30|1° trimestre al 31/03/2010 12.330.000 12.330.000 -0,11683 0,02345

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Resumen de la Regresién:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

3,01%
0,074
0,093
0,933
30

214




Cuadro N° 3.17

Empresa: Compaiiia Introductora de Buenos Aires S.A.

Utilidad Bruta [Utilidad Bruta No Variacion Trimestral [ Rendimiento de la Cartera
Ne Cuatrimestre Acumulada Acumulada Total Anual Utilidad Bruta de Mercado (Utilidad Bruta
Agrometal S.A.| Agrometal S.A. Agrometal S.A. Promedio del Mercado)

[ - [Primer T - 2002 0 - -

- |Segundo T - 2002 0 - -

- |Tercer T - 2002 -2.665.733 -2.665.733 - -
[ 1 [Cuarto T - 2002 -900.099 1.765.634 -900.099 -1,66234 2,47128
[ 2 |Primer T - 2003 -1.325.693 -1.325.693 -1,75083 -0,06386
3 |Segundo T - 2003 -992.648 333.045 -1,25122 -0,44625
4 [Tercer T - 2003 670.548 1.663.196 3,99391 0,40693
[ 5 [Cuarto T - 2003 1.507.225 836.677 1.507.225 -0,49695 1,60910
[ 6 [Primer T - 2004 2.282.334 2.282.334 1,72786 -0,15591
7 |Segundo T - 2004 2.980.888 698.554 -0,69393 0,05320
8 [Tercer T - 2004 687.607 -2.293.281 -4,28290 -0,09657
[ 9 [Cuarto T - 2004 1.068.838 381.231 1.068.838 -1,16624 0,34525
10|Primer T - 2005 1.348.106 1.348.106 2,53619 0,27022
11|Segundo T - 2005 2.033.385 685.279 -0,49167 -0,09074
12|Tercer T - 2005 1.160.475 -872.910 -2,27380 -0,23867
[13|Cuarto T - 2005 2.225.803 1.065.328 2.225.803 -2,22043 0,45599
14|Primer T - 2006 3.272.987 3.272.987 2,07228 0,23373
15|Segundo T - 2006 4.413.045 1.140.058 -0,65168 -0,13010
16|Tercer T - 2006 1.089.063 -3.323.982 -3,91563 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 2.137.847 1.048.784 2.137.847 -1,31552 0,35333
[18[Primer T - 2007 3.160.654 3.160.654 2,01364 0,20204
19|Segundo T - 2007 3.794.624 633.970 -0,79942 -0,12976
20|Tercer T - 2007 -188.318 -3.982.942 -7,28254 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 327.010 515.328 327.010 -1,12938 0,59988
[22[Primer T - 2008 1.778.174 1.778.174 2,45057 0,08372
23|Segundo T - 2008 2.557.095 778.921 -0,56195 0,00263
24|Tercer T - 2008 1.434.227 -1.122.868 -2,44157 -0,14225
[25[Cuarto T - 2008 2.075.874 641.647 2.075.874 -1,57144 0,06985
[26[Primer T - 2009 4.085.289 4.085.289 5,36688 -0,03804
27|Segundo T - 2009 6.057.807 1.972.518 0,51717 0,04554
28|Tercer T - 2009 1.973.251 -4.084.556 -3,07073 0,08908
[29[Cuarto T - 2009 4.047.054 2.073.803 4.047.054 -1,50772 0,17166
[30[Primer T - 2010 7.337.246 7.337.246 2,53806 0,02345

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA.
Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R? 0,52%

Alfa -0,638
Beta 0,330
Estadistico t (Variable) 0,382
N° de Observaciones 30

Cuadro N° 3.18

Empresa: Cresud S.A.

Variacién Rendimiento de la
Utilidad Bruta| Utilidad Bruta Trimestral Cartera de Mercado
Ne Cuatrimestre Compaiiia Compaiiia Total Anual L (Utilidad Bruta
Acumulada [ No Acumulada guilsad B~r’uta Promedio del
Compaiiia

Mercado)
- |1° trimestre al 30/09/2002 5.124.700 5.124.700 -
1|2° trimestre al 31/12/2002 | 11.042.886 5.918.186 0,15484 2,47128
2 |3° trimestre al 31/03/2003 | 15.459.451 4.416.565 -0,25373 -0,06386
3 [4° trimestre al 30/06/2003 | 20.907.692 5.448.241 20.907.692 0,23359 -0,44625
4 [1° trimestre al 30/09/2003 2.138.937 2.138.937 -0,60741 0,40693
5 [2° trimestre al 31/12/2003 7.555.784 5.416.847 1,53249 1,60910
6 [3° trimestre al 31/03/2004 | 18.108.483 10.552.699 0,94813 -0,15591
7 [4° trimestre al 30/06/2004 | 23.294.448 5.185.965 23.294.448 -0,50857 0,05320
8 [1° trimestre al 30/09/2004 | -2.101.840 -2.101.840 -1,40529 -0,09657
9 [2° trimestre al 31/12/2004 6.443.402 8.545.242 -5,06560 0,34525
10[3° trimestre al 31/03/2005 | 12.378.763 5.935.361 -0,30542 0,27022
11|4° trimestre al 30/06/2005 | 18.514.401 6.135.638 18.514.401 0,03374 -0,09074
12]1° trimestre al 30/09/2005 5.534.140 5.534.140 -0,09803 -0,23867
13|2° trimestre al 31/12/2005 | 12.040.118 6.505.978 0,17561 0,45599
14[3° trimestre al 31/03/2006 | 18.804.289 6.764.171 0,03969 0,23373
15]4° trimestre al 30/06/2006 | 20.020.150 1.215.861 20.020.150 -0,82025 -0,13010
16|1° trimestre al 30/09/2006 347.711 347.711 -0,71402 -0,19623
17]2° trimestre al 31/12/2006 5.943.465 5.595.754 15,09312 0,35333
18|3° trimestre al 31/03/2007 | 23.503.942 17.560.477 2,13818 0,20204
19]4° trimestre al 30/06/2007 | 38.056.266 14.552.324 38.056.266 -0,17130 -0,12976
20|1° trimestre al 30/09/2007 1.439.420 1.439.420 -0,90109 -0,28668
21|2° trimestre al 31/12/2007 | 17.556.035 16.116.615 10,19660 0,59988
22|3° trimestre al 31/03/2008 | 37.432.145 19.876.110 0,23327 0,08372
23|4° trimestre al 30/06/2008 | 65.656.210 28.224.065 65.656.210 0,42000 0,00263
24|1° trimestre al 30/09/2008 | 10.434.106 10.434.106 -0,63031 -0,14225
25|2° trimestre al 31/12/2008 | 190.029.000 179.594.894 16,21229 0,06985
26|3° trimestre al 31/03/2009 | 365.963.000 175.934.000 -0,02038 -0,03804
27)4° trimestre al 30/06/2009 | 575.983.000 210.020.000 575.983.000 0,19374 0,04554
28|1° trimestre al 30/09/2009 [ 151.667.000 151.667.000 -0,27784 0,08908
29|2° trimestre al 31/12/2009 | 426.421.000 274.754.000 0,81156 0,17166
30]3° trimestre al 31/03/2010 | 621.530.000 195.109.000 -0,28988 0,02345

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R? 1,12%
Alfa 1,058
Beta 0,842
Estadistico t (Variable) 0,564
N° de Observaciones 30

215




Cuadro N° 3.19

Empresa: Distribuidora de gas Cuyana S.A.

Rendimiento de la
Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién Cartera de
N°[ Cuatrimestre Compaiiia Compafia [Total Anual| Trimestral Utilidad | Mercado (Utilidad
Acumulada |No Acumulada Bruta Compaiiia Bruta Promedio
del Mercado)

- |Primer T - 2002 6.364.000 6.364.000 - -

- |Segundo T - 2002 25.516.000 19.152.000 - -

- |Tercer T - 2002 46.054.000 20.538.000 - -

1 [Cuarto T - 2002 51.671.000 5.617.000 51.671.000 -0,72651 2,47128

2 [Primer T - 2003 7.318.000 7.318.000 0,30283 -0,06386

3 |Segundo T - 2003 20.173.000 12.855.000 0,75663 -0,44625

4 |Tercer T - 2003 43.286.000 23.113.000 0,79798 0,40693
| 5 |Cuarto T - 2003 53.638.000 10.352.000 53.638.000 -0,55211 1,60910

6 [Primer T - 2004 8.986.000 8.986.000 -0,13196 -0,15591

7 [Segundo T - 2004 26.237.000 17.251.000 0,91976 0,05320

8 [Tercer T - 2004 47.288.000 21.051.000 0,22028 -0,09657

9 |Cuarto T - 2004 56.947.000 9.659.000 56.947.000 -0,54116 0,34525
10(Primer T - 2005 10.821.000 10.821.000 0,12030 0,27022
11|Segundo T - 2005 29.228.000 18.407.000 0,70104 -0,09074
12|Tercer T - 2005 53.074.000 23.846.000 0,29549 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 62.290.000 9.216.000 62.290.000 -0,61352 0,45599
14|Primer T - 2006 9.513.000 9.513.000 0,03223 0,23373
15[Segundo T - 2006 27.290.000 17.777.000 0,86871 -0,13010
16(Tercer T - 2006 50.830.000 23.540.000 0,32418 -0,19623
|17|Cuarto T - 2006 59.295.000 8.465.000 59.295.000 -0,64040 0,35333
18|Primer T - 2007 10.719.000 10.719.000 0,26627 0,20204
19|Segundo T - 2007 32.670.000 21.951.000 1,04786 -0,12976
20|Tercer T - 2007 67.273.000 34.603.000 0,57637 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 80.198.000 12.925.000 80.198.000 -0,62648 0,59988
22|Primer T - 2008 11.034.000 11.034.000 -0,14631 0,08372
23|Segundo T - 2008 32.625.000 21.591.000 0,95677 0,00263
24|Tercer T - 2008 63.459.000 30.834.000 0,42810 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 73.347.000 9.888.000 73.347.000 -0,67932 0,06985
26|Primer T - 2009 10.510.000 10.510.000 0,06290 -0,03804
27|Segundo T - 2009 30.455.000 19.945.000 -0,89772 0,04554
28|Tercer T - 2009 58.620.000 28.165.000 0,41213 0,08908
|29|Cuarto T - 2009 70.172.000 11.552.000 70.172.000 -0,58985 0,17166
30(Primer T - 2010 8.551.000 8.551.000 -0,25978 0,02345

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta
Estadistico t (Vari
N° de Observacio

able)
nes

25,87%

Cuadro N° 3.20

Empresa: Dycasa S.A.

Utilidad Bruta |  Utilidad Bruta B Rendimiento de la
q - = Variacién Trimestral Cartera de Mercado
N°|  Cuatrimestre Compafia Compafiia Total Anual | .- o o "
Utilidad Bruta Compaiiia | (Utilidad Bruta Promedio
Acumulada No Acumulada
del Mercado)

[ - [Primer T - 2002 1.339.876 1.339.876 - -

- T - 2002 -1.100.060 -2.439.936 - -

- |Tercer T - 2002 -3.365.567 -2.265.507 - -
[ 1 [Cuarto T - 2002 -5.595.262 -2.229.695 -5.595.262 -0,01581 2,47128
[ 2 [Primer T - 2003 9.714.586 9.714.586 -5,35691 -0,06386

3 T - 2003 16.117.685 6.403.099 -0,34088 -0,44625

4 |Tercer T - 2003 18.865.974 2.748.289 -0,57079 0,40693
| 5 [Cuarto T - 2003 21.174.840 2.308.866 21.174.840 -0,15989 1,60910

6 |Primer T - 2004 4.227.335 4.227.335 0,83091 -0,15591
| 7 [Segundo T - 2004 6.260.056 2.032.721 -0,51915 0,05320
| 8 [Tercer T - 2004 11.057.508 4.797.452 1,36011 -0,09657
[ 9 [Cuarto T - 2004 13.206.971 2.149.463 13.206.971 -0,55196 0,34525
[10|Primer T - 2005 3.327.100 3.327.100 0,54787 0,27022
[11|Segundo T - 2005 10.570.917 7.243.817 1,17722 -0,09074
[12|Tercer T - 2005 15.517.390 4.946.473 -0,31715 0,23867
[13|Cuarto T - 2005 27.211.892 11.694.502 27.211.892 1,36421 0,45599
[14|Primer T - 2006 7.708.307 7.708.307 -0,34086 0,23373
[15|Segundo T - 2006 12.744.702 5.036.395 -0,34663 -0,13010
[16|Tercer T - 2006 19.742.506 6.997.804 0,38945 0,19623
[17|Cuarto T - 2006 29.672.944 9.930.438 29.672.944 0,41908 0,35333
[18|Primer T - 2007 19.037.665 19.037.665 0,91710 0,20204
[19/Segundo T - 2007 31.894.915 12.857.250 -0,32464 0,12976
20|Tercer T - 2007 45.492.148 13.597.233 0,05755 0,28668
[21|Cuarto T - 2007 60.691.019 15.198.871 60.691.019 0,11779 0,59988
[22|Primer T - 2008 16.570.035 16.570.035 0,09021 0,08372
|23[Segundo T - 2008 30.824.795 14.254.760 -0,13973 0,00263
24|Tercer T - 2008 48.725.109 17.900.314 0,25574 0,14225
[25|Cuarto T - 2008 73.896.091 25.170.982 73.896.091 0,40618 0,06985
[26|Primer T - 2009 19.475.114 19.475.114 -0,22629 -0,03804
[27|Segundo T - 2009 38.304.224 18.829.110 0,03317 0,04554
28|Tercer T - 2009 47.771.365 9.467.141 -0,49721 0,08908
[29|Cuarto T - 2009 69.520.994 21.749.629 69.520.994 1,29738 0,17166
[30|Primer T - 2010 12.054.260 12.054.260 -0,44577 0,02345

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta

Estadistico t (Variable)

N° de Observaciones

0,21%
-0,047
0,094
0,242
30
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Cuadro N° 3.21

Empresa: Endesa Costanera S.A.

Utilidad Bruta |  Utilidad Bruta Variacién Trimestral |~ Rendimiento de 1a
N°( Cuatrimestre Compaiifa Compafiia Total Anual Utilidad Bruta lcf'xrtera & Mercado.
Acumulada No Acumulada Compafiia (i ek v (Foimeslo
del Mercado)

- |Primer T - 2002 27.162.914 27.162.914 - -

- |Segundo T - 2002 80.865.554 53.702.640 - -

- |Tercer T - 2002 144.174.966 63.309.412 - -

1 |Cuarto T - 2002 187.542.445 43.367.479 187.542.445 -0,31499 2,47128

2 [Primer T - 2003 44.520.172 44.520.172 0,02658 -0,06386

3 [Segundo T - 2003 [ 76.236.784 31.716.612 -0,28759 -0,44625

4 |Tercer T - 2003 130.115.200 53.878.416 0,69874 0,40693

5 |Cuarto T - 2003 178.427.624 48.312.424 178.427.624 -0,10331 1,60910

6 |Primer T - 2004 56.204.086 56.204.086 0,16335 -0,15591

7 [Segundo T - 2004 [ 100.342.204 44.138.118 -0,21468 0,05320

8 [Tercer T - 2004 141.666.816 41.324.612 -0,06374 -0,09657

9 |Cuarto T - 2004 202.453.550 60.786.734 202.453.550 0,47096 0,34525
10|Primer T - 2005 69.866.961 69.866.961 0,14938 0,27022
11[Segundo T - 2005 | 46.359.292 -23.507.669 -1,33646 -0,09074
12|Tercer T - 2005 76.508.805 30.149.513 2,28254 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 33.683.596 -42.825.209 33.683.596 -2,42043 0,45599
14|Primer T - 2006 14.655.455 14.655.455 1,34222 0,23373
15|Segundo T - 2006 26.141.242 11.485.787 -0,21628 -0,13010
16|Tercer T - 2006 48.464.803 22.323.561 0,94358 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 80.117.237 31.652.434 80.117.237 0,41789 0,35333
18|Primer T - 2007 31.925.505 31.925.505 0,00863 0,20204
19|Segundo T - 2007 33.568.149 1.642.644 -0,94855 -0,12976
20|Tercer T - 2007 33.028.432 -539.717 -1,32857 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 55.249.571 22.221.139 55.249.571 42,17183 0,59988
22|Primer T - 2008 66.360.194 66.360.194 1,98635 0,08372
23|Segundo T - 2008 | 94.932.401 28.572.207 -0,56944 0,00263
24|Tercer T - 2008 93.150.689 -1.781.712 -1,06236 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 104.862.956 11.712.267 104.862.956 7,57360 0,06985
26|Primer T - 2009 32.174.351 32.174.351 1,74706 -0,03804
27|Segundo T - 2009 | 38.045.934 5.871.583 0,81751 0,04554
28|Tercer T - 2009 23.531.415 -14.514.519 -3,47199 0,08908
29|Cuarto T - 2009 1.082.105 -22.449.310 1.082.105 -0,54668 0,17166
30|Primer T - 2010 29.560.649 29.560.649 2,31677 0,02345

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R? 1,43%

Alfa 1,372
Beta 1,656
Estadistico t (Variable) 0,637
N° de Observaciones 30
Cuadro N° 3.22
Empresa: Ferrum S.A.
Utilidad Bruta |Utilidad Bruta No Variacién Trimestral | Rendimiento de la Cartera
Ne Cuatrimestre Acumulada Acumulada Total Anual Utilidad Bruta de Mercado (Utilidad Bruta
Agrometal S.A.| Agrometal S.A. Agrometal S.A. Promedio del Mercado)
- |Primer T - 2002 0 - -
- |Segundo T - 2002 0 - -
- |Tercer T - 2002 670.932 670.932 - -
1 [Cuarto T - 2002 1.095.923 424.991 1.095.923 -0,36657 2,47128
2 |Primer T - 2003 2.476.462 2.476.462 4,82709 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 -936.833 -3.413.295 -2,37829 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 147.812 1.084.645 -1,31777 0,40693
5 |Cuarto T - 2003 398.577 250.765 398.577 -0,76880 1,60910
6 |Primer T - 2004 1.365.195 1.365.195 4,44412 -0,15591
7 [Segundo T - 2004 3.156.751 1.791.556 0,31231 0,05320
8 |Tercer T - 2004 42.237.449 39.080.698 20,81383 -0,09657
9 [Cuarto T - 2004 44.470.126 2.232.677 44.470.126 -0,94287 0,34525
10|Primer T - 2005 47.112.264 47.112.264 20,10124 0,27022
11{Segundo T - 2005 50.055.839 2.943.575 -0,93752 -0,09074
12|Tercer T - 2005 5.292.634 -44.763.205 -16,20709 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 11.989.773 6.697.139 11.989.773 -1,14961 0,45599
14|Primer T - 2006 16.677.858 16.677.858 1,49030 0,23373
15|Segundo T - 2006 21.903.944 5.226.086 -0,68665 -0,13010
16|Tercer T - 2006 5.074.365 -16.829.579 -4,22030 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 9.271.704 4.197.339 9.271.704 -1,24940 0,35333
18|Primer T - 2007 14.555.370 14.555.370 2,46776 0,20204
19(Segundo T - 2007 17.690.326 3.134.956 -0,78462 -0,12976
20(Tercer T - 2007 7.720.562 -9.969.764 -4,18019 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 14.768.199 7.047.637 14.768.199 -1,70690 0,59988
22|Primer T - 2008 20.111.753 20.111.753 1,85369 0,08372
23[Segundo T - 2008 21.068.710 956.957 -0,95242 0,00263
24|Tercer T - 2008 6.468.077 -14.600.633 -16,25736 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 10.842.253 4.374.176 10.842.253 -1,29959 0,06985
26|Primer T - 2009 13.851.197 13.851.197 2,16658 -0,03804
27|Segundo T - 2009 13.252.713 -598.484 1,04321 0,04554
28|Tercer T - 2009 6.797.204 -6.455.509 9,78644 0,08908
29|Cuarto T - 2009 12.625.255 5.828.051 12.625.255 -1,90280 0,17166
30|Primer T - 2010 29.909.879 29.909.879 4,13206 0,02345

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA
Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

0,21%
0,429
0,593
0,241
30
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Cuadro N° 3.23

Empresa: Fiplasto S.A.
Utilidad Bruta Utilidad Bruta Variacién Trimestral ;;?:::éinﬁe?faﬁu
Ne Cuatrimestre Compafifa Compaiiia Total Anual Utilidad Bruta i
Acumulada No Acumulada Compaiiia (Wit (i
Promedio del Mercado)

- |1° trimestre al 30/09/2002 4.309.284 4.309.284 -

1 [2° trimestre al 31/12/2002 7.630.159 3.320.875 -0,22937 2,47128
2 |3° trimestre al 31/03/2003 8.189.195 559.036 -0,83166 -0,06386
3 [4° trimestre al 30/06/2003 10.967.280 2.778.085 10.967.280 3,96942 -0,44625
4 [1° trimestre al 30/09/2003 3.063.810 3.063.810 0,10285 0,40693
5 |2° trimestre al 31/12/2003 6.129.584 3.065.774 0,00064 1,60910
6 [3° trimestre al 31/03/2004 9.095.451 2.965.867 -0,03259 -0,15591
7 |4° trimestre al 30/06/2004 11.299.536 2.204.085 11.299.536 -0,25685 0,05320
8 |1° trimestre al 30/09/2004 587.512 587.512 -0,73344 -0,09657
9 |2° trimestre al 31/12/2004 4.498.120 3.910.608 5,65622 0,34525
10|3° trimestre al 31/03/2005 7.760.384 3.262.264 -0,16579 0,27022
11)4° trimestre al 30/06/2005 10.308.002 2.547.618 10.308.002 -0,21906 -0,09074
12]1° trimestre al 30/09/2005 2.697.101 2.697.101 0,05868 -0,23867
13(2° trimestre al 31/12/2005 5.585.580 2.888.479 0,07096 0,45599
14(3° trimestre al 31/03/2006 8.955.666 3.370.086 0,16673 0,23373
15(4° trimestre al 30/06/2006 11.443.310 2.487.644 11.443.310 -0,26185 -0,13010
16]1° trimestre al 30/09/2006 3.055.646 3.055.646 0,22833 -0,19623
17]2° trimestre al 31/12/2006 7.332.746 4.277.100 0,39974 0,35333
183° trimestre al 31/03/2007 11.330.358 3.997.612 -0,06535 0,20204
19]4° trimestre al 30/06/2007 14.349.723 3.019.365 14.349.723 -0,24471 -0,12976
20(1° trimestre al 30/09/2007 2.555.534 2.555.534 -0,15362 -0,28668
21|2° trimestre al 31/12/2007 6.559.268 4.003.734 0,56669 0,59988
22|3° trimestre al 31/03/2008 12.121.178 5.561.910 0,38918 0,08372
23|4° trimestre al 30/06/2008 17.975.476 5.854.298 17.975.476 0,05257 0,00263
24|1° trimestre al 30/09/2008 5.780.479 5.780.479 -0,01261 -0,14225
25|2° trimestre al 31/12/2008 11.657.870 5.877.391 0,01677 0,06985
26|3° trimestre al 31/03/2009 17.158.716 5.500.846 -0,06407 -0,03804
27|4° trimestre al 30/06/2009 21.046.818 3.888.102 21.046.818 -0,29318 0,04554
28|1° trimestre al 30/09/2009 2.950.303 2.950.303 -0,24120 0,08908
29(2° trimestre al 31/12/2009 8.720.804 5.770.501 0,95590 0,17166
30(3° trimestre al 31/03/2010 17.347.908 8.627.104 0,49504 0,02345

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

0,

0,31%

,334

-0,126
-0,294
30

Cuadro N° 3.24

Empresa: Garovaglio y Zorraquin S.A.

Rendimiento de la
Utilidad Bruta Utilidad Bruta Variacion Cartera de Mercado
Ne Cuatrimestre Compafiia Acumulada Compafiia Total Anual | Trimestral Utilidad (Utilidad Bruta
No Acumulada Bruta Compafia Promedio del

Mercado)
- [1° trimestre al 30/09/2002 1.135.495 1.135.495 -
1|2° trimestre al 31/12/2002 1.600.364 464.869 -0,59060 2,47128
2 |3° trimestre al 31/03/2003 3.475.860 1.875.496 3,03446 -0,06386
3 |4° trimestre al 30/06/2003 6.872.833 3.396.973 6.872.833 0,81124 -0,44625
4 [1° trimestre al 30/09/2003 2.837.120 2.837.120 -0,16481 0,40693
5 [2° trimestre al 31/12/2003 4.982.987 2.145.867 -0,24365 1,60910
6 |3° trimestre al 31/03/2004 6.197.916 1.214.929 -0,43383 -0,15591
7 |4° trimestre al 30/06/2004 11.564.232 5.366.316 11.564.232 3,41698 0,05320
8 [1° trimestre al 30/09/2004 4.142.508 4.142.508 -0,22805 -0,09657
9 [2° trimestre al 31/12/2004 7.029.468 2.886.960 -0,30309 0,34525
10|3° trimestre al 31/03/2005 10.880.173 3.850.705 0,33383 0,27022
114° trimestre al 30/06/2005 17.324.036 6.443.863 17.324.036 0,67342 -0,09074
12]1° trimestre al 30/09/2005 4.496.168 4.496.168 -0,30226 -0,23867
13]2° trimestre al 31/12/2005 8.231.939 3.735.771 -0,16912 0,45599
143° trimestre al 31/03/2006 12.271.750 4.039.811 0,08139 0,23373
15|4° trimestre al 30/06/2006 17.377.669 5.105.919 17.377.669 0,26390 -0,13010
16]1° trimestre al 30/09/2006 7.241.850 7.241.850 0,41832 -0,19623
17]2° trimestre al 31/12/2006 13.063.098 5.821.248 -0,19617 0,35333
18]3° trimestre al 31/03/2007 20.246.939 7.183.841 0,23407 0,20204
19|4° trimestre al 30/06/2007 30.936.706 10.689.767 30.936.706 0,48803 -0,12976
20]1° trimestre al 30/09/2007 12.006.583 12.006.583 0,12318 -0,28668
21|2° trimestre al 31/12/2007 21.302.681 9.296.098 -0,22575 0,59988
22|3° trimestre al 31/03/2008 31.608.840 10.306.159 0,10865 0,08372
23|4° trimestre al 30/06/2008 45.817.119 14.208.279 45.817.119 0,37862 0,00263
24|1° trimestre al 30/09/2008 13.598.174 13.598.174 -0,04294 -0,14225
25|2° trimestre al 31/12/2008 20.828.000 7.229.826 -0,46832 0,06985
26|3° trimestre al 31/03/2009 30.511.263 9.683.263 0,33935 -0,03804
27]4° trimestre al 30/06/2009 46.301.172 15.789.909 46.301.172 0,63064 0,04554
28|1° trimestre al 30/09/2009 17.801.280 17.801.280 0,12738 0,08908
29|2° trimestre al 31/12/2009 27.362.983 9.561.703 -0,46286 0,17166
30|3° trimestre al 31/03/2010 42.390.403 15.027.420 0,57163 0,02345

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

8,19%
0,355
-0,447
-1,580
30
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Cuadro N° 3.25

Empresa: Gas Natural BAN S.A.

Utilidad Bruta Utilidad Bruta Variacion Trimestral Rendinientoldel
Ne Cuatrimestre Compaiiia Compaiiia Total Anual Utilidad Bruta 9artera i Mercadov
Acumulada No Acumulada Compafiia (WiGEE] BE Fomeslo
del Mercado)

[ - |Primer T - 2002 16.285.526 16.285.526 -

- [Segundo T - 2002 58.478.784 42.193.258 -

- |Tercer T - 2002 117.795.587 59.316.803 -
[ 1 [Cuarto T - 2002 139.236.319 21.440.732 139.236.319 -0,63854 2,47128
[ 2 |Primer T - 2003 15.350.200 15.350.200 -0,28406 -0,06386

3 [Segundo T - 2003 61.213.488 45.863.288 1,98780 -0,44625

4 [Tercer T - 2003 116.100.729 54.887.241 0,19676 0,40693
[ 5 [Cuarto T - 2003 141.551.255 25.450.526 141.551.255 -0,53631 1,60910
[ 6 |Primer T - 2004 15.604.947 15.604.947 -0,38685 -0,15591

7 [Segundo T - 2004 62.583.626 46.978.679 2,01050 0,05320

8 [Tercer T - 2004 109.777.044 47.193.418 0,00457 -0,09657
[ 9 [Cuarto T - 2004 135.095.169 25.318.125 135.095.169 -0,46352 0,34525
[10|Primer T - 2005 17.216.934 17.216.934 -0,31998 0,27022
11[Segundo T - 2005 59.421.099 42.204.165 1,45132 -0,09074
12|Tercer T - 2005 105.079.528 45.658.429 0,08185 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 147.925.557 42.846.029 147.925.557 -0,06160 0,45599
[14|Primer T - 2006 26.469.970 26.469.970 -0,38221 0,23373
15[Segundo T - 2006 81.296.608 54.826.638 1,07128 -0,13010
16|Tercer T - 2006 152.403.278 71.106.670 0,29694 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 137.280.949 -15.122.329 137.280.949 -1,21267 0,35333
[18|Primer T - 2007 19.151.878 19.151.878 2,26646 0,20204
19[Segundo T - 2007 144.177.901 125.026.023 5,52813 -0,12976
20|Tercer T - 2007 223.490.616 79.312.715 -0,36563 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 272.483.796 48.993.180 272.483.796 -0,38228 0,59988
22|Primer T - 2008 29.652.136 29.652.136 -0,39477 0,08372
23|Segundo T - 2008 86.456.668 56.804.532 0,91570 0,00263
24|Tercer T - 2008 163.013.804 76.557.136 0,34773 -0,14225
[25|Cuarto T - 2008 223.700.468 60.686.664 223.700.468 -0,20730 0,06985
26|Primer T - 2009 30.037.998 30.037.998 -0,50503 -0,03804
27|Segundo T - 2009 96.107.869 66.069.871 1,19954 0,04554
28|Tercer T - 2009 192.962.337 96.854.468 0,46594 0,08908
[29|Cuarto T - 2009 236.449.641 43.487.304 236.449.641 -0,55100 0,17166
30[Primer T - 2010 32.335.935 32.335.935 -0,25643 0,02345

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R?
Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)

N° de Observaciones

9,49%
0,492
-0,709
1,713
30

Cuadro N° 3.26

Empresa: Grafex S.A.

Utilidad Bruta |Utilidad Bruta No Variacion Trimestral | Rendimiento de la Cartera
Ne Cuatrimestre Acumulada Acumulada Total Anual Utilidad Bruta de Mercado (Utilidad Bruta
Agrometal S.A.| Agrometal S.A. Agrometal S.A. Promedio del Mercado)

- |Primer T - 2002 0 - -

- [Segundo T - 2002 0 - -

- |Tercer T - 2002 -1.137.459 -1.137.459 - -

1 [Cuarto T - 2002 -249.492 887.967 -249.492 -1,78066 2,47128
2 |Primer T - 2003 526.637 526.637 -0,40692 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 345.599 -181.038 -1,34376 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 1.101.966 756.367 -5,17795 0,40693
5 [Cuarto T - 2003 1.280.360 178.394 1.280.360 -0,76414 1,60910
6 |Primer T - 2004 1.486.766 1.486.766 7,33417 -0,15591
7 [Segundo T - 2004 943.164 -543.602 -1,36563 0,05320
8 |Tercer T - 2004 -176.507 -1.119.671 1,05973 -0,09657
9 [Cuarto T - 2004 33.725 210.232 33.725 -1,18776 0,34525
10(Primer T - 2005 185.505 185.505 -0,11762 0,27022
11|Segundo T - 2005 100.824 -84.681 -1,45649 -0,09074
12|Tercer T - 2005 -198.402 -299.226 2,53357 -0,23867
13[Cuarto T - 2005 26.642 225.044 26.642 -1,75209 0,45599
14 |Primer T - 2006 449.263 449.263 0,99633 0,23373
15|Segundo T - 2006 899.120 449.857 0,00132 -0,13010
16|Tercer T - 2006 311.968 -587.152 -2,30520 -0,19623
17[Cuarto T - 2006 678.405 366.437 678.405 -1,62409 0,35333
18|Primer T - 2007 1.002.523 1.002.523 1,73587 0,20204
19|Segundo T - 2007 1.643.442 640.919 -0,36069 -0,12976
20|Tercer T - 2007 317.361 -1.326.081 -3,06903 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 894.814 577.453 894.814 -1,43546 0,59988
22|Primer T - 2008 948.108 948.108 0,64188 0,08372
23|Segundo T - 2008 1.979.779 1.031.671 0,08814 0,00263
24|Tercer T - 2008 115.504 -1.864.275 -2,80704 -0,14225
25(|Cuarto T - 2008 79.718 -35.786 79.718 -0,98080 0,06985
26|Primer T - 2009 -223.207 -223.207 5,23727 -0,03804
27|Segundo T - 2009 102.836 326.043 2,46072 0,04554
28|Tercer T - 2009 701.976 599.140 0,83761 0,08908
29[Cuarto T - 2009 1.381.557 679.581 1.381.557 0,13426 0,17166
30([Primer T - 2010 1.863.082 1.863.082 1,74152 0,02345

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R?
Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)

N° de Observaciones

4,59%
0,063
-0,918
-1,161
30

219




Cuadro N° 3.27

Empresa: Grimoldi S.A.

Utilidad Bruta Utilidad Bruta Variacién Trimestral | Rendimiento de la Cartera
N°| Cuatrimestre Compaiiia Compaiiia Total Anual Utilidad Bruta de Mercado (Utilidad Bruta
Acumulada No Acumulada Compafiia Promedio del Mercado)

- |Primer T - 2002 2.098.341 2.098.341 - -

- |Segundo T - 2002 7.389.868 5.291.527 - -

- |Tercer T - 2002 12.588.184 5.198.316 - -

1 |Cuarto T - 2002 20.645.191 8.057.007 20.645.191 0,54993 2,47128
2 |Primer T - 2003 6.171.284 6.171.284 -0,23405 -0,06386
3 |Segundo T - 2003 14.790.650 8.619.366 0,39669 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 22.300.686 7.510.036 -0,12870 0,40693
[ 5 |Cuarto T - 2003 33.965.058 11.664.372 33.965.058 0,55317 1,60910
6 |Primer T - 2004 7.973.823 7.973.823 -0,31640 -0,15591
7 |Segundo T - 2004 19.855.863 11.882.040 0,49013 0,05320
8 |Tercer T - 2004 30.108.761 10.252.898 -0,13711 -0,09657
9 |Cuarto T - 2004 43.685.190 13.576.429 43.685.190 0,32416 0,34525
10|Primer T - 2005 10.954.826 10.954.826 -0,19310 0,27022
11|Segundo T - 2005 25.828.109 14.873.283 0,35769 -0,09074
12|Tercer T - 2005 38.917.149 13.089.040 -0,11996 -0,23867
[13|Cuarto T - 2005 56.199.421 17.282.272 56.199.421 0,32036 0,45599
14|Primer T - 2006 13.581.598 13.581.598 -0,21413 0,23373
15|Segundo T - 2006 30.886.992 17.305.394 0,27418 -0,13010
16|Tercer T - 2006 46.885.478 15.998.486 -0,07552 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 67.207.223 20.321.745 67.207.223 0,27023 0,35333
18|Primer T - 2007 18.206.005 18.206.005 -0,10411 0,20204
19|Segundo T - 2007 41.459.563 23.253.558 0,27725 -0,12976
20|Tercer T - 2007 63.873.800 22.414.237 -0,03609 -0,28668
[21|Cuarto T - 2007 93.123.613 29.249.813 93.123.613 0,30497 0,59988
22|Primer T - 2008 25.623.724 25.623.724 -0,12397 0,08372
23|Segundo T - 2008 57.778.909 32.155.185 0,25490 0,00263
24|Tercer T - 2008 87.526.559 29.747.650 -0,07487 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 120.106.341 32.579.782 120.106.341 0,09521 0,06985
26|Primer T - 2009 25.537.321 25.537.321 -0,21616 -0,03804
27|Segundo T - 2009 57.946.086 32.408.765 -0,26907 0,04554
28|Tercer T - 2009 88.592.235 30.646.149 -0,05439 0,08908
29|Cuarto T - 2009 128.734.140 40.141.905 128.734.140 0,30985 0,17166
30|Primer T - 2010 35.660.784 35.660.784 -0,11163 0,02345

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Resumen de la Regresion:

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

22,42%
0,038
0,224
2,845
30

Cuadro N° 3.28

Empresa: Grupo Concesionario del Oeste S.A.

Utilidad Bruta Utilidad Bruta Variacién g;?:::;zn;e?:a?o
N°| Cuatrimestre Compafia Compaiiia Total Anual | Trimestral Utilidad i~
Acumulada No Acumulada Bruta Compafiia (UETEES] B
p "
Promedio del Mercado

- [Primer T - 2002 8.584.275 8.584.275 - -

- |Segundo T - 2002 19.984.436 11.400.161 - -

- |Tercer T - 2002 28.219.479 8.235.043 - -

1 |Cuarto T - 2002 34.669.108 6.449.629 34.669.108 -0,21681 2,47128
2 |Primer T - 2003 4.787.740 4.787.740 -0,25767 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 11.415.865 6.628.125 0,38440 -0,44625
4 [Tercer T - 2003 19.539.639 8.123.774 0,22565 0,40693
5 [Cuarto T - 2003 31.372.923 11.833.284 31.372.923 0,45662 1,60910
6 [Primer T - 2004 7.195.013 7.195.013 -0,39197 -0,15591
7 [Segundo T - 2004 14.010.823 6.815.810 -0,05270 0,05320
8 [Tercer T - 2004 22.974.561 8.963.738 0,31514 -0,09657
9 |Cuarto T - 2004 38.406.347 15.431.786 38.406.347 0,72158 0,34525
10|Primer T - 2005 10.100.040 10.100.040 -0,34550 0,27022
11|Segundo T - 2005 21.667.134 11.567.094 0,14525 -0,09074
12|Tercer T - 2005 33.379.554 11.712.420 0,01256 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 42.612.410 9.232.856 42.612.410 -0,21170 0,45599
14|Primer T - 2006 12.293.830 12.293.830 0,33153 0,23373
15|Segundo T - 2006 26.245.486 13.951.656 0,13485 -0,13010
16|Tercer T - 2006 42.529.293 16.283.807 0,16716 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 57.541.336 15.012.043 57.541.336 -0,07810 0,35333
18|Primer T - 2007 12.349.742 12.349.742 -0,17734 0,20204
19|Segundo T - 2007 25.950.713 13.600.971 0,10132 -0,12976
20|Tercer T - 2007 37.603.232 11.652.519 -0,14326 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 49.884.783 12.281.551 49.884.783 0,05398 0,59988
22|Primer T - 2008 10.428.964 10.428.964 -0,15084 0,08372
23|Segundo T - 2008 19.434.088 9.005.124 -0,13653 0,00263
24|Tercer T - 2008 27.064.890 7.630.802 -0,15262 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 32.389.900 5.325.010 32.389.900 -0,30217 0,06985
26|Primer T - 2009 14.343.792 14.343.792 1,69366 -0,03804
27|Segundo T - 2009 24.765.702 10.421.910 0,27342 0,04554
28|Tercer T - 2009 35.839.510 11.073.808 0,06255 0,08908
29|Cuarto T - 2009 51.770.628 15.931.118 51.770.628 0,43863 0,17166
30|Primer T - 2010 18.831.244 18.831.244 0,18204 0,02345

Fuente: Elaboracién Propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta

0,22%
0,109
-0,033

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

-0,248
30

220




Cuadro N° 3.29

Empresa: Grupo Financiero Galicia S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién Trimestral REGITAIENRD G
N° [ Cuatrimestre Compafiia Compafiia Total Anual Utilidad Bruta Qgrtera i Mercado.
o (Utilidad Bruta Promedio
Acumulada |No Acumulada Compaiiia
del Mercado)

- |Primer T - 2002 -1.195.615.000 | -1.195.615.000 - -

- |Segundo T - 2002 | -685.481.000 510.134.000 - -

- |Tercer T - 2002 -1.583.085.000 | -897.604.000 - -

1 [Cuarto T - 2002 -1.427.469.000 | 155.616.000 |-1.427.469.000 -1,17337 2,47128

2 |Primer T - 2003 -43.222.000 -43.222.000 1,27775 -0,06386

3 |Segundo T - 2003 | -102.326.000 -59.104.000 -0,36745 -0,44625

4 |Tercer T - 2003 -172.372.000 -70.046.000 -0,18513 0,40693

5 [Cuarto T - 2003 -194.947.000 -22.575.000 -194.947.000 0,67771 1,60910

6 |Primer T - 2004 -108.983.000 -108.983.000 -3,82760 -0,15591

7 [Segundo T - 2004 | -102.374.000 6.609.000 1,06064 0,05320

8 |Tercer T - 2004 -61.541.000 40.833.000 5,17839 -0,09657

9 [Cuarto T - 2004 -94.202.000 -32.661.000 -94.202.000 -1,79987 0,34525
10 |Primer T - 2005 26.272.000 26.272.000 1,80438 0,27022

11 |Segundo T - 2005 | 158.798.000 132.526.000 4,04438 -0,09074
12 [Tercer T - 2005 189.265.000 30.467.000 -0,77011 -0,23867
13 |Cuarto T - 2005 215.531.000 26.266.000 215.531.000 -0,13789 0,45599
14 |Primer T - 2006 -17.413.000 -17.413.000 -1,66295 0,23373
15 |Segundo T - 2006 -6.024.000 11.389.000 1,65405 -0,13010
16 [Tercer T - 2006 14.562.000 20.586.000 0,80753 -0,19623
17 [Cuarto T - 2006 -81.238.000 -95.800.000 -81.238.000 -5,65365 0,35333
18 |Primer T - 2007 -24.473.000 -24.473.000 0,74454 0,20204
19 |Segundo T - 2007 -2.687.000 21.786.000 1,89021 -0,12976
20 |Tercer T - 2007 12.920.000 15.607.000 -0,28362 -0,28668
21 |Cuarto T - 2007 65.840.000 52.920.000 65.840.000 2,39079 0,59988
22 |Primer T - 2008 44.554.000 44.554.000 -0,15809 0,08372
23 |Segundo T - 2008 92.980.000 48.426.000 0,08691 0,00263
24 |Tercer T - 2008 168.942.000 75.962.000 0,56862 -0,14225
25 |Cuarto T - 2008 218.409.000 49.467.000 218.409.000 -0,34879 0,06985
26 |Primer T - 2009 27.038.000 27.038.000 -0,45341 -0,03804
27 |Segundo T - 2009 72.108.000 45.070.000 -0,66691 0,04554
28 |Tercer T - 2009 131.130.000 59.022.000 0,30956 0,08908
29 |Cuarto T - 2009 186.790.000 55.660.000 186.790.000 -0,05696 0,17166
30 |Primer T - 2010 60.437.000 60.437.000 0,08582 0,02345

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?
Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)

N° de Observaciones

1,75%
0,253
-0,469
-0,705
30

Cuadro N° 3.30

Empresa: Importadoray Exportadora de la Patagonia S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién Trimestral g;?:";“fe";’e‘::a':o
Ne Cuatrimestre Compafifa Compafifa Total Anual Utilidad Bruta . "
Acumulada No Acumulada Compafiia (iHGEE) Bt PrEmeto
del Mercado)

- [1° trimestre al 30/09/2002 42.080.221 42.080.221 -

1]2° trimestre al 31/12/2002 95.506.132 53.425.911 0,26962 2,47128

2 |3° trimestre al 31/03/2003 150.073.660 54.567.528 0,02137 -0,06386

3 |4° trimestre al 30/06/2003 227.837.574 77.763.914 227.837.574 0,42510 -0,44625

4 [1° trimestre al 30/09/2003 64.476.432 64.476.432 -0,17087 0,40693

5 [2° trimestre al 31/12/2003 138.914.470 74.438.038 0,15450 1,60910

6 [3° trimestre al 31/03/2004 214.682.472 75.768.002 0,01787 -0,15591

7 |4° trimestre al 30/06/2004 298.477.977 83.795.505 298.477.977 0,10595 0,05320

8 [1° trimestre al 30/09/2004 86.651.193 86.651.193 0,03408 -0,09657

9 [2° trimestre al 31/12/2004 186.326.404 99.675.211 0,15030 0,34525
10|3° trimestre al 31/03/2005 284.167.466 97.841.062 -0,01840 0,27022
114° trimestre al 30/06/2005 388.210.138 104.042.672 388.210.138 0,06338 -0,09074
12|1° trimestre al 30/09/2005 112.730.770 112.730.770 0,08351 -0,23867
13(2° trimestre al 31/12/2005 240.329.805 127.599.035 0,13189 0,45599
14(3° trimestre al 31/03/2006 369.111.211 128.781.406 0,00927 0,23373
15(4° trimestre al 30/06/2006 501.794.152 132.682.941 501.794.152 0,03030 -0,13010
16|1° trimestre al 30/09/2006 148.695.472 148.695.472 0,12068 -0,19623
17]2° trimestre al 31/12/2006 306.115.244 157.419.772 0,05867 0,35333
18(3° trimestre al 31/03/2007 | 476.363.588 170.248.344 0,08149 0,20204
19]4° trimestre al 30/06/2007 658.237.042 181.873.454 658.237.042 0,06828 -0,12976
20|1° trimestre al 30/09/2007 212.605.113 212.605.113 0,16897 -0,28668
21|2° trimestre al 31/12/2007 | 458.643.551 246.038.438 0,15726 0,59988
22|3° trimestre al 31/03/2008 707.905.647 249.262.096 0,01310 0,08372
23|4° trimestre al 30/06/2008 972.034.727 264.129.080 972.034.727 0,05964 0,00263
241° trimestre al 30/09/2008 292.342.398 292.342.398 0,10682 -0,14225
25|2° trimestre al 31/12/2008 599.801.233 307.458.835 0,05171 0,06985
26|3° trimestre al 31/03/2009 898.770.964 298.969.731 -0,02761 -0,03804
27]4° trimestre al 30/06/2009 | 1.201.229.110 302.458.146 1.201.229.110 0,01167 0,04554
28|1° trimestre al 30/09/2009 333.464.309 333.464.309 0,10251 0,08908
29|2° trimestre al 31/12/2009 702.671.263 369.206.954 0,10719 0,17166
30|3° trimestre al 31/03/2010 | 1.074.908.562 372.237.299 0,00821 0,02345

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?
Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)

N° de Observaciones

4,70%
0,073
0,039
1,175
30

221




Cuadro N° 3.31

Empresa: Instituto Rosenbusch S.A.

Utilidad Bruta Utilidad Bruta Variacién Trimestral (;er?:rl:;nl:/cl’e?:a?n
N°[ Cuatrimestre Compafifa Compafifa Total Anual Utilidad Bruta . "
Acumulada No Acumulada Compafifa (WiHTeEE) B Preimeeie
del Mercado)

- |Primer T - 2002 1.713.639 1.713.639 - -

- |Segundo T - 2002 5.449.950 3.736.311 - -

- |Tercer T - 2002 10.268.365 4.818.415 - -

1 |Cuarto T - 2002 11.662.096 1.393.731 11.662.096 -0,71075 2,47128

2 [Primer T - 2003 3.410.330 3.410.330 1,44691 -0,06386

3 [Segundo T - 2003 7.224.930 3.814.600 0,11854 -0,44625

4 |Tercer T - 2003 9.838.958 2.614.028 -0,31473 0,40693

5 [Cuarto T - 2003 12.824.996 2.986.038 12.824.996 0,14231 1,60910

6 [Primer T - 2004 4.814.540 4.814.540 0,61235 -0,15591

7 |Segundo T - 2004 9.108.010 4.293.470 -0,10823 0,05320

8 [Tercer T - 2004 13.154.973 4.046.963 -0,05741 -0,09657

9 [Cuarto T - 2004 15.268.384 2.113.411 15.268.384 -0,47778 0,34525
10|Primer T - 2005 4.266.605 4.266.605 1,01882 0,27022
11[Segundo T - 2005 8.259.767 3.993.162 -0,06409 -0,09074
12|Tercer T - 2005 10.603.136 2.343.369 -0,41315 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 13.869.484 3.266.348 13.869.484 0,39387 0,45599
14|Primer T - 2006 6.017.741 6.017.741 0,84235 0,23373
15|Segundo T - 2006 10.487.626 4.469.885 -0,25722 -0,13010
16|Tercer T - 2006 14.054.041 3.566.415 -0,20212 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 17.223.882 3.169.841 17.223.882 -0,11120 0,35333
18|Primer T - 2007 3.836.276 3.836.276 0,21024 0,20204
19[Segundo T - 2007 8.102.720 4.266.444 0,11213 -0,12976
20|Tercer T - 2007 11.509.216 3.406.496 -0,20156 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 17.089.215 5.579.999 17.089.215 0,63805 0,59988
22|Primer T - 2008 4.319.603 4.319.603 -0,22588 0,08372
23|Segundo T - 2008 9.327.543 5.007.940 0,15935 0,00263
24|Tercer T - 2008 10.973.830 1.646.287 -0,67126 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 13.413.377 2.439.547 13.413.377 0,48185 0,06985
26|Primer T - 2009 2.203.296 2.203.296 -0,09684 -0,03804
27|Segundo T - 2009 6.998.590 4.795.294 -1,17642 0,04554
28|Tercer T - 2009 11.421.520 4.422.930 -0,07765 0,08908
|29|Cuarto T - 2009 14.293.489 2.871.969 14.293.489 -0,35066 0,17166
30[Primer T - 2010 5.601.009 5.601.009 0,95023 0,02345

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinaciéon R2 1,36%

Alfa 0,075
Beta -0,115
Estadistico t (Variable) -0,622
N° de Observaciones 30

Cuadro N° 3.32

Empresa: IRSA Inversiones y Presentaciones S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacion Trimestral | Rendimiento de la Cartera
Ne Cuatrimestre Compaifiia Compaiifa |Total Anual Utilidad Bruta de Mercado (Utilidad Bruta
Acumulada _ [No Acumulada Compafiia Promedio del Mercado)

- |1° trimestre al 30/09/2002 12.529.000 12.529.000 -

1|2° trimestre al 31/12/2002 27.850.000 15.321.000 0,22284 2,47128
2 [3° trimestre al 31/03/2003 46.457.000 18.607.000 0,21448 -0,06386
3 [4° trimestre al 30/06/2003 69.985.000 23.528.000 69.985.000 0,26447 -0,44625
4 |1° trimestre al 30/09/2003 21.744.000 21.744.000 -0,07582 0,40693
5 [2° trimestre al 31/12/2003 48.475.000 26.731.000 0,22935 1,60910
6 [3° trimestre al 31/03/2004 74.466.000 25.991.000 -0,02768 -0,15591
7 |4° trimestre al 30/06/2004 113.389.000 38.923.000 | 113.389.000 0,49756 0,05320
8 [1° trimestre al 30/09/2004 37.432.000 37.432.000 -0,03831 -0,09657
9 [2° trimestre al 31/12/2004 104.872.000 67.440.000 0,80167 0,34525
10|3° trimestre al 31/03/2005 154.431.000 49.559.000 -0,26514 0,27022
11]4° trimestre al 30/06/2005 203.084.000 48.653.000 | 203.084.000 -0,01828 -0,09074
12]1° trimestre al 30/09/2005 60.558.000 60.558.000 0,24469 -0,23867
13]|2° trimestre al 31/12/2005 143.380.000 82.822.000 0,36765 0,45599
14|3° trimestre al 31/03/2006 217.059.000 73.679.000 -0,11039 0,23373
15|4° trimestre al 30/06/2006 333.849.000 116.790.000 | 333.849.000 0,58512 -0,13010
16|1° trimestre al 30/09/2006 88.359.000 88.359.000 -0,24344 -0,19623
17]2° trimestre al 31/12/2006 197.582.000 109.223.000 0,23613 0,35333
18|3° trimestre al 31/03/2007 312.036.000 114.454.000 0,04789 0,20204
19]4° trimestre al 30/06/2007 427.109.000 115.073.000 |427.109.000 0,00541 -0,12976
20|1° trimestre al 30/09/2007 114.205.000 114.205.000 -0,00754 -0,28668
21|2° trimestre al 31/12/2007 286.957.000 172.752.000 0,51265 0,59988
22|3° trimestre al 31/03/2008 446.479.000 159.522.000 -0,07658 0,08372
23|4° trimestre al 30/06/2008 594.581.000 148.102.000 | 594.581.000 -0,07159 0,00263
24|1° trimestre al 30/09/2008 113.538.000 113.538.000 -0,23338 -0,14225
25|2° trimestre al 31/12/2008 297.051.000 183.513.000 0,61631 0,06985
26|3° trimestre al 31/03/2009 473.331.000 176.280.000 -0,03941 -0,03804
27]4° trimestre al 30/06/2009 712.078.000 238.747.000 |712.078.000 0,35436 0,04554
28|1° trimestre al 30/09/2009 157.011.000 157.011.000 -0,34235 0,08908
29|2° trimestre al 31/12/2009 426.118.000 269.107.000 0,71394 0,17166
30|3° trimestre al 31/03/2010 615.060.000 188.942.000 -0,29789 0,02345

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R? 2,94%
Alfa 0,118
Beta 0,095
Estadistico t (Variable) 0,920
N° de Observaciones 30

222




Cuadro N° 3.33

Empresa: Juan Minetti S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variaci6n Trimestral |endimiento de la Cartera
. o - L de Mercado (Utilidad
N°| Cuatrimestre Compaiiia Compafifa |Total Anual Utilidad Bruta .
Acumulada No Acumulada Compafiia B PIOmEED ¢l
Mercado)

- |Primer T - 2002 2.876.665 2.876.665 - -

- |Segundo T - 2002 8.965.876 6.089.211 - -

- |Tercer T - 2002 23.632.885 14.667.009 - -

1 [Cuarto T - 2002 53.994.846 30.361.961 53.994.846 1,07009 2,47128
2 |Primer T - 2003 41.750.976 41.750.976 0,37511 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 80.706.282 38.955.306 -0,06696 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 134.463.359 53.757.077 0,37997 0,40693
5 [Cuarto T - 2003 185.213.291 50.749.932 185.213.291 -0,05594 1,60910
6 [Primer T - 2004 61.901.012 61.901.012 0,21973 -0,15591
7 [Segundo T - 2004 117.041.372 55.140.360 -0,10922 0,05320
8 [Tercer T - 2004 175.337.856 58.296.484 0,05724 -0,09657
9 [Cuarto T - 2004 251.328.650 75.990.794 251.328.650 0,30352 0,34525
10|Primer T - 2005 66.052.672 66.052.672 -0,13078 0,27022
11{Segundo T - 2005 139.629.358 73.576.686 0,11391 -0,09074
12|Tercer T - 2005 213.525.344 73.895.986 0,00434 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 287.549.167 74.023.823 287.549.167 0,00173 0,45599
14|Primer T - 2006 72.125.965 72.125.965 -0,02564 0,23373
15[Segundo T - 2006 135.468.798 63.342.833 -0,12177 -0,13010
16|Tercer T - 2006 206.878.630 71.409.832 0,12735 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 283.716.713 76.838.083 283.716.713 0,07602 0,35333
18|Primer T - 2007 63.495.298 63.495.298 -0,17365 0,20204
19|Segundo T - 2007 144.813.351 81.318.053 0,28069 -0,12976
20|Tercer T - 2007 208.446.492 63.633.141 -0,21748 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 272.033.265 63.586.773 272.033.265 -0,00073 0,59988
22|Primer T - 2008 69.616.134 69.616.134 0,09482 0,08372
23[Segundo T - 2008 150.500.430 80.884.296 0,16186 0,00263
24|Tercer T - 2008 236.851.591 86.351.161 0,06759 -0,14225
25[Cuarto T - 2008 326.409.915 89.558.324 326.409.915 0,03714 0,06985
26|Primer T - 2009 82.682.319 82.682.319 -0,07678 -0,03804
27|Segundo T - 2009 202.444.365 119.762.046 -0,44846 0,04554
28|Tercer T - 2009 316.402.514 113.958.149 -0,04846 0,08908
29|Cuarto T - 2009 469.051.428 152.648.914 | 469.051.428 0,33952 0,17166
30[Primer T - 2010 101.130.352 101.130.352 -0,33750 0,02345
Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

0,016
0,257
3,345
30

28,55%

Cuadro N° 3.34

Empresa: Ledesma S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta variacion ena | endimieno deia
Ne Cuatrimestre Compaiia Compafilfa |Total Anual Utilidad Bruta e .
Acumulada |No Acumulada Compafiia Wi B Remneie
del Mercado-
64.029.890 64.029.890

- 148.490.625 84.460.735 -

1 225.266.028 76.775.403 -0,09099 2,47128

2 320.170.912 94.904.884 0,23614 -0,06386

3] 47.547.347 -272.623.565 | 47.547.347 -3,87260 -0,44625

4] 1° trimestre al 31/08/2003 78.152.126 78.152.126 -1,28667 0,40693

5| 2° trimestre al 30/11/2003 144.623.993 66.471.867 -0,14946 1,60910

6] 3° trimestre al 29/02/2004 216.065.733 71.441.740 0,07477 -0,15591

7| 4° trimestre al 31/05/2004 298.140.326 82.074.593 298.140.326 0,14883 0,05320

8| 1° trimestre al 31/08/2004 85.971.038 85.971.038 0,04747 -0,09657

9| 2° trimestre al 30/11/2004 159.179.982 73.208.944 -0,14845 0,34525
10| 3° trimestre al 28/02/2005 238.834.888 79.654.906 0,08805 0,27022
11) 4° trimestre al 31/05/2005 332.808.907 93.974.019 332.808.907 0,17976 -0,09074
12| 1° trimestre al 31/08/2005 99.450.286 99.450.286 0,05827 -0,23867
13| 2° trimestre al 30/11/2005 207.302.529 107.852.243 0,08448 0,45599
14| 3° trimestre al 28/02/2006 315.670.000 108.367.471 0,00478 0,23373
15) 4° trimestre al 31/05/2006 422.522.000 106.852.000 | 422.522.000 -0,01398 -0,13010
16| 1° trimestre al 31/08/2006 123.917.000 123.917.000 0,15971 -0,19623
17| 2° trimestre al 30/11/2006 243.790.000 119.873.000 -0,03263 0,35333
18| 3° trimestre al 28/02/2007 345.839.000 102.049.000 -0,14869 0,20204
19| 4° trimestre al 31/05/2007 464.185.000 118.346.000 | 464.185.000 0,15970 -0,12976
20| 1° trimestre al 31/08/2007 127.724.000 127.724.000 0,07924 -0,28668
21| 2° trimestre al 30/11/2007 241.870.000 114.146.000 -0,10631 0,59988
22| 3° trimestre al 29/02/2008 359.287.000 117.417.000 0,02866 0,08372
23| 4° trimestre al 31/05/2008 505.223.000 145.936.000 | 505.223.000 0,24289 0,00263
24| 1° trimestre al 31/08/2008 163.846.000 163.846.000 0,12273 -0,14225
25| 2° trimestre al 30/11/2008 322.193.000 158.347.000 -0,03356 0,06985
26| 3° trimestre al 28/02/2009 489.378.000 167.185.000 0,05581 -0,03804
27| 4° trimestre al 31/05/2009 636.458.000 147.080.000 | 636.458.000 -0,12026 0,04554
28| 1° trimestre al 31/08/2009 154.195.000 154.195.000 0,04838 0,08908
29| 2° trimestre al 30/11/2009 358.006.000 203.811.000 0,32177 0,17166
30| 3° trimestre al 28/02/2010 610.128.000 252.122.000 0,23704 0,02345

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

0,95%
-0,145
0,130
0,518
30

223




Cuadro N° 3.35
Empresa: Longvie S.A.
Rendimiento de la
Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién Cartera de Mercado
N°| Cuatrimestre Compafiia Compafiia |Total Anual |Trimestral Utilidad (Utilidad Bruta
Acumulada [No Acumulada Bruta Compaiiia Promedio del

Mercado)
- |Primer T - 2002 -1.071.212 -1.071.212 - -
- |Segundo T - 2002 -1.683.839 -612.627 - -
- |Tercer T - 2002 -3.173.790 -1.489.951 - -
1 |Cuarto T - 2002 -4.212.104 -1.038.314 -4.212.104 0,30312 2,47128
2 [Primer T - 2003 -149.889 -149.889 0,85564 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 2.158.875 2.308.764 16,40316 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 3.309.866 1.150.991 -0,50147 0,40693
5 [Cuarto T - 2003 3.281.035 -28.831 3.281.035 -1,02505 1,60910
6 [Primer T - 2004 1.527.180 1.527.180 53,97007 -0,15591
7 [Segundo T - 2004 3.810.033 2.282.853 0,49482 0,05320
8 |Tercer T - 2004 6.241.915 2.431.882 0,06528 -0,09657
9 [Cuarto T - 2004 7.730.433 1.488.518 7.730.433 -0,38792 0,34525
10|Primer T - 2005 3.859.079 3.859.079 1,59256 0,27022
11|Segundo T - 2005 12.180.202 8.321.123 1,15625 -0,09074
12|Tercer T - 2005 18.731.963 6.551.761 -0,21264 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 22.655.465 3.923.502 22.655.465 -0,40115 0,45599
14|Primer T - 2006 5.764.021 5.764.021 0,46910 0,23373
15|Segundo T - 2006 14.962.305 9.198.284 0,59581 -0,13010
16|Tercer T - 2006 22.021.188 7.058.883 -0,23259 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 27.167.143 5.145.955 27.167.143 -0,27100 0,35333
18|Primer T - 2007 9.338.421 9.338.421 0,81471 0,20204
19|Segundo T - 2007 24.261.862 14.923.441 0,59807 -0,12976
20(|Tercer T - 2007 37.857.788 13.595.926 -0,08896 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 46.336.040 8.478.252 46.336.040 -0,37641 0,59988
22|Primer T - 2008 10.471.559 10.471.559 0,23511 0,08372
23[Segundo T - 2008 23.059.598 12.588.039 0,20212 0,00263
24|Tercer T - 2008 33.972.160 10.912.562 -0,13310 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 34.098.936 126.776 34.098.936 -0,98838 0,06985
26|Primer T - 2009 7.003.957 7.003.957 54,24671 -0,03804
27[Segundo T - 2009 22.001.293 14.997.336 -1,14127 0,04554
28|Tercer T - 2009 35.834.045 13.832.752 -0,07765 0,08908
29|Cuarto T - 2009 42.187.596 6.353.551 42.187.596 -0,54069 0,17166
30[Primer T - 2010 10.474.077 10.474.077 0,64854 0,02345

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion Rz 3,39%
Alfa 5,030
Beta -4,501
Estadistico t (Variable) -0,991
N° de Observaciones 30
Cuadro N° 3.36

Empresa: Metrogas S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacion Rendimiento de la Cartera de
N°[ Cuatrimestre Compaiiia Compafiia Total Anual | Trimestral Utilidad Mercado (Utilidad Bruta
Acumulada No Acumulada Bruta Compafiia Promedio del Mercado)

- |Primer T - 2002 14.391.000 14.391.000 - -

- [Segundo T - 2002 76.536.000 62.145.000 - -

- |Tercer T - 2002 142.020.000 65.484.000 - -

1 [Cuarto T - 2002 148.167.000 6.147.000 148.167.000 -0,90613 2,47128

2 [Primer T - 2003 7.641.000 7.641.000 0,24305 -0,06386

3 [Segundo T - 2003 52.720.000 45.079.000 4,89962 -0,44625

4 [Tercer T - 2003 74.540.000 21.820.000 -0,51596 0,40693

5 [Cuarto T - 2003 144.753.000 70.213.000 144.753.000 2,21783 1,60910

6 [Primer T - 2004 21.207.000 21.207.000 -0,69796 -0,15591

7 [Segundo T - 2004 85.021.000 63.814.000 2,00910 0,05320

8 [Tercer T - 2004 151.778.000 66.757.000 0,04612 -0,09657

9 [Cuarto T - 2004 174.929.000 23.151.000 174.929.000 -0,65320 0,34525
|10|Primer T - 2005 33.523.000 33.523.000 0,44802 0,27022
11[Segundo T - 2005 87.607.000 54.084.000 0,61334 -0,09074
12|Tercer T - 2005 160.625.000 73.018.000 0,35009 -0,23867
|13|Cuarto T - 2005 188.538.000 27.913.000 188.538.000 -0,61772 0,45599
|14|Primer T - 2006 55.769.000 55.769.000 0,99796 0,23373
15|Segundo T - 2006 | 125.678.000 69.909.000 0,25355 -0,13010
16|Tercer T - 2006 185.764.000 60.086.000 -0,14051 -0,19623
|17|Cuarto T - 2006 223.989.000 38.225.000 223.989.000 -0,36383 0,35333
18[Primer T - 2007 43.709.000 43.709.000 0,14347 0,20204
19|Segundo T - 2007 | 126.918.000 83.209.000 0,90370 -0,12976
20(Tercer T - 2007 196.844.000 69.926.000 -0,15963 -0,28668
|21[Cuarto T - 2007 247.264.000 50.420.000 247.264.000 -0,27895 0,59988
22|Primer T - 2008 57.546.000 57.546.000 0,14133 0,08372
23|Segundo T - 2008 | 126.992.000 69.446.000 0,20679 0,00263
24|Tercer T - 2008 206.790.000 79.798.000 0,14907 -0,14225
25[Cuarto T - 2008 250.575.000 43.785.000 250.575.000 -0,45130 0,06985
26|Primer T - 2009 47.999.000 47.999.000 0,09624 -0,03804
27|Segundo T - 2009 [ 127.724.000 79.725.000 -0,66097 0,04554
28|Tercer T - 2009 212.024.000 84.300.000 0,05738 0,08908
29|Cuarto T - 2009 235.609.000 23.585.000 235.609.000 -0,72023 0,17166
30|Primer T - 2010 51.736.000 51.736.000 1,19360 0,02345
Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?  2,99%

Alfa 0,357
Beta -0,350
Estadistico t (Variable) -0,928
N° de Observaciones 30
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Cuadro N° 3.37

Empresa: Mirgor S.A.

Utilidad Bruta Utilidad Bruta Variacion Rendimiento de la Cartera
N°| Cuatrimestre Compaiiia Compaiiia Total Anual | Trimestral Utilidad |de Mercado (Utilidad Bruta
Acumulada No Acumulada Bruta Compafiia Promedio del Mercado)

- |Primer T - 2002 1.255.810 1.255.810 - -

- |Segundo T - 2002 4.794.870 3.539.060 - -

- [Tercer T - 2002 9.939.322 5.144.452 - -

1 |Cuarto T - 2002 12.529.894 2.590.572 12.529.894 -0,49643 2,47128
2 [Primer T - 2003 1.768.242 1.768.242 -0,31743 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 3.835.553 2.067.311 0,16913 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 6.638.191 2.802.638 0,35569 0,40693
5 [Cuarto T - 2003 11.704.443 5.066.252 11.704.443 0,80767 1,60910
6 |Primer T - 2004 4.552.737 4.552.737 -0,10136 -0,15591
7 |Segundo T - 2004 9.701.525 5.148.788 0,13092 0,05320
8 [Tercer T - 2004 16.888.462 7.186.937 0,39585 -0,09657
9 |Cuarto T - 2004 29.623.938 12.735.476 29.623.938 0,77203 0,34525
10(Primer T - 2005 7.120.501 7.120.501 -0,44089 0,27022
11[Segundo T - 2005 17.878.959 10.758.458 0,51091 -0,09074
12|Tercer T - 2005 31.554.213 13.675.254 0,27112 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 47.492.274 15.938.061 47.492.274 0,16547 0,45599
14|Primer T - 2006 13.132.915 13.132.915 -0,17600 0,23373
15[Segundo T - 2006 29.217.627 16.084.712 0,22476 -0,13010
16|Tercer T - 2006 54.536.490 25.318.863 0,57409 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 80.651.218 26.114.728 80.651.218 0,03143 0,35333
18|Primer T - 2007 17.828.877 17.828.877 -0,31729 0,20204
19[Segundo T - 2007 40.572.206 22.743.329 0,27565 -0,12976
20|Tercer T - 2007 74.121.357 33.549.151 0,47512 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 114.000.636 39.879.279 114.000.636 0,18868 0,59988
22|Primer T - 2008 20.151.788 20.151.788 -0,49468 0,08372
23[Segundo T - 2008 60.092.841 39.941.053 0,98201 0,00263
24|Tercer T - 2008 98.407.954 38.315.113 -0,04071 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 116.167.456 17.759.502 116.167.456 -0,53649 0,06985
26|Primer T - 2009 10.517.726 10.517.726 -0,40777 -0,03804
27|Segundo T - 2009 28.255.773 17.738.047 -0,68649 0,04554
28|Tercer T - 2009 58.776.044 30.520.271 0,72061 0,08908
29|Cuarto T - 2009 109.474.669 50.698.625 109.474.669 0,66115 0,17166
30[Primer T - 2010 23.839.152 23.839.152 -0,52979 0,02345

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determ
Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

inacién R?

0,48%
0,116
-0,057
-0,367
30

Cuadro N° 3.38

Empresa: Molinos Juan Semino S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacion en la Rendimiento de la Cartera de
Ne Cuatrimestre Compafiia Compaifiia [Total Anual Utilidad Bruta Mercado -Utilidad Bruta
Acumulada | No Acumulada Compafiia Promedio del Mercado-
- | 1° trimestre al 31/08/2002 3.729.240 3.729.240 -
1] 2° trimestre al 30/11/2002 6.736.209 3.006.969 -0,19368 2,47128
2| 3° trimestre al 28/02/2003 11.432.637 4.696.428 0,56185 -0,06386
3| 4° trimestre al 31/05/2003 14.413.336 2.980.699 14.413.336 -0,36533 -0,44625
4| 1° trimestre al 31/08/2003 4.115.777 4.115.777 0,38081 0,40693
5| 2° trimestre al 30/11/2003 7.691.728 3.575.951 -0,13116 1,60910
6] 3° trimestre al 29/02/2004 11.470.919 3.779.191 0,05684 -0,15591
7] 4° trimestre al 31/05/2004 14.682.197 3.211.278 14.682.197 -0,15027 0,05320
8| 1° trimestre al 31/08/2004 3.675.744 3.675.744 0,14464 -0,09657
9| 2° trimestre al 30/11/2004 7.492.818 3.817.074 0,03845 0,34525
10| 3° trimestre al 28/02/2005 11.279.335 3.786.517 -0,00801 0,27022
11| 4° trimestre al 31/05/2005 14.928.954 3.649.619 14.928.954 -0,03615 -0,09074
12| 1° trimestre al 31/08/2005 2.836.624 2.836.624 -0,22276 -0,23867
13| 2° trimestre al 30/11/2005 5.908.773 3.072.149 0,08303 0,45599
14| 3° trimestre al 28/02/2006 9.250.670 3.341.897 0,08780 0,23373
15| 4° trimestre al 31/05/2006 11.969.725 2.719.055 11.969.725 -0,18637 -0,13010
16/ 1° trimestre al 31/08/2006 2.884.954 2.884.954 0,06101 -0,19623
17) 2° trimestre al 30/11/2006 5.448.926 2.563.972 -0,11126 0,35333
18| 3° trimestre al 28/02/2007 9.202.748 3.753.822 0,46407 0,20204
19( 4° trimestre al 31/05/2007 13.324.091 4.121.343 13.324.091 0,09791 -0,12976
20| 1° trimestre al 31/08/2007 5.225.194 5.225.194 0,26784 -0,28668
21| 2° trimestre al 30/11/2007 10.017.507 4.792.313 -0,08284 0,59988
22| 3° trimestre al 29/02/2008 16.544.095 6.526.588 0,36189 0,08372
23| 4° trimestre al 31/05/2008 29.844.686 13.300.591 29.844.686 1,03791 0,00263
24| 1° trimestre al 31/08/2008 13.567.942 13.567.942 0,02010 -0,14225
25| 2° trimestre al 30/11/2008 27.407.300 13.839.358 0,02000 0,06985
26| 3° trimestre al 28/02/2009 40.871.760 13.464.460 -0,02709 -0,03804
27| 4° trimestre al 31/05/2009 49.635.350 8.763.590 49.635.350 -0,34913 0,04554
28| 1° trimestre al 31/08/2009 9.679.534 9.679.534 0,10452 0,08908
29| 2° trimestre al 30/11/2009 26.886.969 17.207.435 0,77771 0,17166
30| 3° trimestre al 28/02/2010 30.928.863 4.041.894 -0,76511 0,02345

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

1,08%
0,076
-0,064
-0,552
30

225




Cuadro N° 3.39

Empresa: Molinos Rio de la Plata S.A.

Utilidad Bruta Utilidad Bruta Variacién Trimestral Rendimiento de la Cartera
N°|  Cuatrimestre Compaiiia Compaiiia Total Anual Utilidad Bruta de Mercado (Utilidad Bruta
Acumulada No Acumulada Compaiiia Promedio del Mercado)

- |Primer T - 2002 44.642.000 44.642.000 - -

- |Segundo T - 2002 | 138.660.000 94.018.000 - -

- |Tercer T - 2002 221.770.000 83.110.000 - -

1 [Cuarto T - 2002 284.836.000 63.066.000 284.836.000 -0,24117 2,47128
2 |Primer T - 2003 97.246.000 97.246.000 0,54197 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 | 237.378.000 140.132.000 0,44101 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 174.208.000 -63.170.000 -1,45079 0,40693
5 [Cuarto T - 2003 224.917.000 50.709.000 224.917.000 -1,80274 1,60910
6 [Primer T - 2004 57.663.000 57.663.000 0,13714 -0,15591
7 [Segundo T - 2004 | 130.058.000 72.395.000 0,25548 0,05320
8 [Tercer T - 2004 208.587.000 78.529.000 0,08473 -0,09657
9 [Cuarto T - 2004 275.072.000 66.485.000 275.072.000 -0,15337 0,34525
10|Primer T - 2005 63.834.000 63.834.000 -0,03987 0,27022
11|Segundo T - 2005 | 147.984.000 84.150.000 0,31826 -0,09074
12|Tercer T - 2005 219.486.000 71.502.000 -0,15030 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 312.552.000 93.066.000 312.552.000 0,30159 0,45599
14|Primer T - 2006 69.453.000 69.453.000 -0,25372 0,23373
15|Segundo T - 2006 | 149.459.000 80.006.000 0,15194 -0,13010
16|Tercer T - 2006 236.506.000 87.047.000 0,08801 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 318.271.000 81.765.000 318.271.000 -0,06068 0,35333
18|Primer T - 2007 82.745.000 82.745.000 0,01199 0,20204
19|Segundo T - 2007 | 184.815.000 102.070.000 0,23355 -0,12976
20|Tercer T - 2007 295.346.000 110.531.000 0,08289 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 411.317.000 115.971.000 411.317.000 0,04922 0,59988
22|Primer T - 2008 135.320.000 135.320.000 0,16684 0,08372
23|Segundo T - 2008 | 341.584.000 206.264.000 0,52427 0,00263
24|Tercer T - 2008 563.702.000 222.118.000 0,07686 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 760.184.000 196.482.000 760.184.000 -0,11542 0,06985
26|Primer T - 2009 179.183.000 179.183.000 -0,08804 -0,03804
27|Segundo T - 2009 | 438.478.000 259.295.000 -0,44710 0,04554
28|Tercer T - 2009 654.947.000 216.469.000 -0,16516 0,08908
29|Cuarto T - 2009 868.870.000 213.923.000 868.870.000 -0,01176 0,17166
30|Primer T - 2010 236.699.000 236.699.000 0,10647 0,02345

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién Rz  26,91%

Alfa 0,034
Beta -0,445
Estadistico t (Variable) -3,211
N° de Observaciones 30
Cuadro N° 3.40
Empresa: RORIXE Hermanos S.A.
Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién en la  [Rendimiento de la Cartera
Ne Cuatrimestre Compaiiia Compaiia |Total Anual Utilidad Bruta de Mercado -Utilidad Bruta
Acumulada |No Acumulada Compaifiia Promedio del Mercado-
- | 1° trimestre al 31/08/2002 -60.690 -60.690 -
1[ 2° trimestre al 30/11/2002 386.236 446.926 -8,36408 2,47128
2| 3° trimestre al 28/02/2003 990.877 604.641 0,35289 -0,06386
3| 4° trimestre al 31/05/2003 962.331 -28.546 962.331 -1,04721 -0,44625
4| 1° trimestre al 31/08/2003 413.955 413.955 15,50133 0,40693
5| 2° trimestre al 30/11/2003 1.654.398 1.240.443 1,99656 1,60910
6| 3° trimestre al 29/02/2004 2.432.269 777.871 -0,37291 -0,15591
7] 4° trimestre al 31/05/2004 3.042.236 609.967 3.042.236 -0,21585 0,05320
8| 1° trimestre al 31/08/2004 1.453.538 1.453.538 1,38298 -0,09657
9| 2° trimestre al 30/11/2004 1.767.904 314.366 -0,78372 0,34525
10{ 3° trimestre al 28/02/2005 1.974.258 206.354 -0,34359 0,27022
11[ 4° trimestre al 31/05/2005 2.796.863 822.605 2.796.863 2,98638 -0,09074
12[ 1° trimestre al 31/08/2005 1.362.093 1.362.093 0,65583 -0,23867
13| 2° trimestre al 30/11/2005 2.549.390 1.187.297 -0,12833 0,45599
14( 3° trimestre al 28/02/2006 4.060.488 1.511.098 0,27272 0,23373
15[ 4° trimestre al 31/05/2006 5.862.337 1.801.849 5.862.337 0,19241 -0,13010
16[ 1° trimestre al 31/08/2006 2.452.260 2.452.260 0,36097 -0,19623
17 2° trimestre al 30/11/2006 4.375.994 1.923.734 -0,21553 0,35333
18( 3° trimestre al 28/02/2007 5.962.404 1.586.410 -0,17535 0,20204
19( 4° trimestre al 31/05/2007 7.194.061 1.231.657 7.194.061 -0,22362 -0,12976
20[ 1° trimestre al 31/08/2007 3.923.307 3.923.307 2,18539 -0,28668
21| 2° trimestre al 30/11/2007 8.087.396 4.164.089 0,06137 0,59988
22| 3° trimestre al 29/02/2008 9.934.069 1.846.673 -0,55652 0,08372
23| 4° trimestre al 31/05/2008 12.388.906 2.454.837 12.388.906 0,32933 0,00263
24| 1° trimestre al 31/08/2008 6.368.249 6.368.249 1,59416 -0,14225
25( 2° trimestre al 30/11/2008 8.305.245 1.936.996 -0,69584 0,06985
26| 3° trimestre al 28/02/2009 10.435.088 2.129.843 0,09956 -0,03804
27| 4° trimestre al 31/05/2009 14.419.524 3.984.436 14.419.524 0,87077 0,04554
28| 1° trimestre al 31/08/2009 7.786.935 7.786.935 0,95434 0,08908
29| 2° trimestre al 30/11/2009 14.936.998 7.150.063 -0,08179 0,17166
30[ 3° trimestre al 28/02/2010 21.648.928 6.711.930 -0,06128 0,02345

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?
Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)

N° de Observaciones

7,87%
0,854
-1,661
-1,546
30
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Cuadro N° 3.41

Empresa: Petrobras Argentina S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacion Trimestral | Rendimiento de la Cartera
N°| Cuatrimestre Compaiiia Compaiifa Total Anual Utilidad Bruta de Mercado (Utilidad Bruta
Acumulada No Acumulada Compafiia Promedio del Mercado)

- |Primer T - 2002 196.000.000 196.000.000 - -

- |Segundo T - 2002 758.000.000 562.000.000 - -

- |Tercer T - 2002 1.301.000.000 543.000.000 - -

1 [Cuarto T - 2002 1.699.000.000 398.000.000 1.699.000.000 -0,26703 2,47128
2 |Primer T - 2003 474.000.000 474.000.000 0,19095 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 900.000.000 426.000.000 -0,10127 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 1.391.000.000 491.000.000 0,15258 0,40693
5 [Cuarto T - 2003 2.108.000.000 717.000.000 2.108.000.000 0,46029 1,60910
6 [Primer T - 2004 584.000.000 584.000.000 -0,18550 -0,15591
7 |Segundo T - 2004 | 1.190.000.000 606.000.000 0,03767 0,05320
8 [Tercer T - 2004 2.000.000.000 810.000.000 0,33663 -0,09657
9 [Cuarto T - 2004 2.764.000.000 764.000.000 2.764.000.000 -0,05679 0,34525
10|Primer T - 2005 876.000.000 876.000.000 0,14660 0,27022
11|Segundo T - 2005 | 1.747.000.000 871.000.000 -0,00571 -0,09074
12|Tercer T - 2005 2.616.000.000 869.000.000 -0,00230 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 3.597.000.000 981.000.000 3.597.000.000 0,12888 0,45599
14|Primer T - 2006 1.042.000.000 1.042.000.000 0,06218 0,23373
15|Segundo T - 2006 | 1.940.000.000 898.000.000 -0,13820 -0,13010
16|Tercer T - 2006 2.695.000.000 755.000.000 -0,15924 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 3.494.000.000 799.000.000 3.494.000.000 0,05828 0,35333
18|Primer T - 2007 816.000.000 816.000.000 0,02128 0,20204
19|Segundo T - 2007 | 1.563.000.000 747.000.000 -0,08456 -0,12976
20|Tercer T - 2007 2.391.000.000 828.000.000 0,10843 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 3.326.000.000 935.000.000 3.326.000.000 0,12923 0,59988
22|Primer T - 2008 869.000.000 869.000.000 -0,07059 0,08372
23|Segundo T - 2008 [ 2.146.000.000 1.277.000.000 0,46951 0,00263
24|Tercer T - 2008 3.454.000.000 1.308.000.000 0,02428 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 4.175.000.000 721.000.000 4.175.000.000 -0,44878 0,06985
26|Primer T - 2009 622.000.000 622.000.000 -0,13731 -0,03804
27|Segundo T - 2009 | 1.312.000.000 690.000.000 -0,10932 0,04554
28|Tercer T - 2009 2.127.000.000 815.000.000 0,18116 0,08908
29|Cuarto T - 2009 3.114.000.000 987.000.000 3.114.000.000 0,21104 0,17166
30|Primer T - 2010 975.000.000 975.000.000 -0,01216 0,02345

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?
Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)

N° de Observaciones

0,55%
0,027
0,026
0,392
30

Cuadro N° 3.42

Empresa: Petrolera del CONOSUR S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién Trimestral | Rendimiento de la Cartera de
N°| Cuatrimestre Compafifa Compafifa |[Total Anual Utilidad Bruta Mercado (Utilidad Bruta
Acumulada__ [No Acumulada Compaiiia Promedio del Mercado)

- |Primer T - 2002 4.212.421 4.212.421 - -

- |Segundo T - 2002 14.462.209 10.249.788 - -

- |Tercer T - 2002 20.762.165 6.299.956 - -

1 [Cuarto T - 2002 27.918.930 7.156.765 27.918.930 0,13600 2,47128
2 |Primer T - 2003 5.377.674 5.377.674 -0,24859 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 21.224.976 15.847.302 1,94687 -0,44625
4 [Tercer T - 2003 26.499.441 5.274.465 -0,66717 0,40693
| 5 |Cuarto T - 2003 27.842.976 1.343.535 27.842.976 -0,74528 1,60910
6 |Primer T - 2004 -285.125 -285.125 -1,21222 -0,15591
7 [Segundo T - 2004 -1.350.417 -1.065.292 -2,73623 0,05320
8 |Tercer T - 2004 -3.384.996 -2.034.579 -0,90988 -0,09657
9 |Cuarto T - 2004 -8.118.632 -4.733.636 -8.118.632 -1,32659 0,34525
10|Primer T - 2005 -8.260.286 -8.260.286 -0,74502 0,27022
11|Segundo T - 2005 -20.313.602 -12.053.316 -0,45919 -0,09074
12|Tercer T - 2005 -36.065.652 -15.752.050 -0,30686 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 -34.657.252 1.408.400 -34.657.252 1,08941 0,45599
14|Primer T - 2006 2.710.546 2.710.546 0,92456 0,23373
15|Segundo T - 2006 826.713 -1.883.833 -1,69500 -0,13010
16|Tercer T - 2006 3.507.082 2.680.369 2,42283 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 6.253.698 2.746.616 6.253.698 0,02472 0,35333
18|Primer T - 2007 2.194.011 2.194.011 -0,20119 0,20204
19|Segundo T - 2007 7.247.852 5.053.841 1,30347 -0,12976
20|Tercer T - 2007 20.100.202 12.852.350 1,54309 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 42.264.189 22.163.987 42.264.189 0,72451 0,59988
22|Primer T - 2008 26.804.090 26.804.090 0,20935 0,08372
23|Segundo T - 2008 50.322.368 23.518.278 -0,12259 0,00263
24|Tercer T - 2008 55.719.285 5.396.917 -0,77052 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 71.499.706 15.780.421 71.499.706 1,92397 0,06985
26|Primer T - 2009 14.038.189 14.038.189 -0,11040 -0,03804
27|Segundo T - 2009 16.463.857 2.425.668 0,82721 0,04554
28|Tercer T - 2009 20.618.166 4.154.309 0,71265 0,08908
29|Cuarto T - 2009 27.991.602 7.373.436 27.991.602 0,77489 0,17166
30|Primer T - 2010 6.358.622 6.358.622 -0,13763 0,02345

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?
Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)

N° de Observaciones

1,16%
0,112
-0,219
-0,573
30

227




Cuadro N° 3.43

Empresa: Polledo S.A.

Utilidad Bruta| Utilidad Bruta Variacién g;?:rlz]cliinrt/llje?:aldau
Ne Cuatrimestre Compafiia Compafifa |Total Anual [ Trimestral Utilidad (Utilidad Bruta
Acumulada [No Acumulada Bruta Compafifa .
Promedio del Mercado) |

- |Primer T - 2002 = = - -

- [Segundo T - 2002 - - -

- |Tercer T - 2002 38.627.152 38.627.152 - -

1 |Cuarto T - 2002 1.082.214 -37.544.938 1.082.214 -1,97198 2,47128
2 |Primer T - 2003 -11.042.168 -11.042.168 -0,70589 -0,06386
3 |Segundo T - 2003 -60.157.345 -49.115.177 3,44797 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 -4.558.722 55.598.623 -2,13200 0,40693
5 |Cuarto T - 2003 4.521.022 9.079.744 4.521.022 -0,83669 1,60910
6 |Primer T - 2004 -14.538.813 -14.538.813 -2,60124 -0,15591
7 __|Segundo T - 2004 -5.377.327 9.161.486 -1,63014 0,05320
8 [Tercer T - 2004 -12.195.088 -6.817.761 -1,74418 -0,09657
9 [Cuarto T - 2004 -6.909.675 5.285.413 -6.909.675 -1,77524 0,34525
10 [Primer T - 2005 417.465 417.465 -0,92102 0,27022
11 [Segundo T - 2005 -8.351.629 -8.769.094 -22,00558 -0,09074
12 |Tercer T - 2005 -8.897.443 -545.814 -0,93776 -0,23867
13 [Cuarto T - 2005 -6.181.799 2.715.644 -6.181.799 -5,97540 0,45599
14 |Primer T - 2006 -7.938.988 -7.938.988 -3,92343 0,23373
15 |Segundo T - 2006 -7.951.914 -12.926 -0,99837 -0,13010
16 _|Tercer T - 2006 -9.279.921 -1.328.007 101,73921 -0,19623
17 |[Cuarto T - 2006 -9.046.577 233.344 -9.046.577 -1,17571 0,35333
18 |Primer T - 2007 -9.474.866 -9.474.866 -41,60471 0,20204
19 [Segundo T - 2007 -8.053.495 1.421.371 -1,15001 -0,12976
20 |Tercer T - 2007 -8.787.636 -734.141 -1,51650 -0,28668
21 |Cuarto T - 2007 4.209.306 12.996.942 4.209.306 -18,70360 0,59988
22 |Primer T - 2008 -8.496.542 -8.496.542 -1,65373 0,08372
23 |Segundo T - 2008 -14.830.596 -6.334.054 -0,25451 0,00263
24 |Tercer T - 2008 -11.220.339 3.610.257 -1,56998 -0,14225
25 |Cuarto T - 2008 -14.701.623 -3.481.284 -14.701.623 -1,96428 0,06985
26 _|Primer T - 2009 -10.576.730 -10.576.730 2,03817 -0,03804
27 _|Segundo T - 2009 -17.720.741 -7.144.011 0,32455 0,04554
28 |Tercer T - 2009 -10.209.746 7.510.995 -2,05137 0,08908
29 |Cuarto T - 2009 -15.672.886 -5.463.140 -15.672.886 -1,72735 0,17166
30 _|Primer T - 2010 -15.361.137 -15.361.137 1,81178 0,02345

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

1,89%

Cuadro N° 3.44

Empresa: Quickfood S.A.

Utilidad Bruta| Utilidad Bruta Variacién Trimestral [Rendimiento de la Cartera de
Ne Cuatrimestre Compaiiia Compaiiia Total Anual Utilidad Bruta Mercado (Utilidad Bruta
Acumulada |No Acumulada Compaiiia Promedio del Mercado)

- |1°trimestre al 30/09/2002 | 14.307.419 14.307.419 -

1 [2°trimestre al 31/12/2002 | 18.128.578 3.821.159 -0,73292 2,47128
2 |3°trimestre al 31/03/2003 | 23.136.076 5.007.498 0,31047 -0,06386
3 |4° trimestre al 30/06/2003 | 32.513.055 9.376.979 32.513.055 0,87259 -0,44625
4 |1° trimestre al 30/09/2003 | 16.043.729 16.043.729 0,71097 0,40693
5 [2°trimestre al 31/12/2003 | 31.995.927 15.952.198 -0,00571 1,60910
6 [3° trimestre al 31/03/2004 | 50.022.751 18.026.824 0,13005 -0,15591
7 |4 trimestre al 30/06/2004 | 67.629.398 17.606.647 67.629.398 -0,02331 0,05320
8 |1° trimestre al 30/09/2004 | 19.236.265 19.236.265 0,09256 -0,09657
9 |2° trimestre al 31/12/2004 | 36.122.394 16.886.129 -0,12217 0,34525
10 [3° trimestre al 31/03/2005 | 55.212.309 19.089.915 0,13051 0,27022
11 [4° trimestre al 30/06/2005 | 78.202.902 22.990.593 78.202.902 0,20433 -0,09074
12 |1° trimestre al 30/09/2005 | 21.345.809 21.345.809 -0,07154 -0,23867
13 [2° trimestre al 31/12/2005 | 48.345.464 26.999.655 0,26487 0,45599
14 [3° trimestre al 31/03/2006 | 79.078.014 30.732.550 0,13826 0,23373
15 [4° trimestre al 30/06/2006 | 106.488.576 27.410.562 106.488.576 -0,10809 -0,13010
16 [1° trimestre al 30/09/2006 | 46.097.940 46.097.940 0,68176 -0,19623
17 [2° trimestre al 31/12/2006 | 88.611.009 42.513.069 -0,07777 0,35333
18 [3° trimestre al 31/03/2007 | 123.073.524 34.462.515 -0,18937 0,20204
19 [4° trimestre al 30/06/2007 | 157.042.448 33.968.924 157.042.448 -0,01432 -0,12976
20 [1° trimestre al 30/09/2007 | 57.564.017 57.564.017 0,69461 -0,28668
21 [2° trimestre al 31/12/2007 | 112.072.930 54.508.913 -0,05307 0,59988
22 [3° trimestre al 31/03/2008 | 174.464.973 62.392.043 0,14462 0,08372
23 |4° trimestre al 30/06/2008 | 233.209.357 58.744.384 233.209.357 -0,05846 0,00263
24 |1° trimestre al 30/09/2008 | 91.551.973 91.551.973 0,55848 -0,14225
25 |2° trimestre al 31/12/2008 | 141.355.418 49.803.445 -0,45601 0,06985
26 _|3° trimestre al 31/03/2009 | 194.700.569 53.345.151 0,07111 -0,03804
27 |4° trimestre al 30/06/2009 | 254.421.085 59.720.516 254.421.085 0,11951 0,04554
28 |1° trimestre al 30/09/2009 | 64.827.835 64.827.835 0,08552 0,08908
29 |2° trimestre al 31/12/2009 | 128.120.190 63.292.355 -0,02369 0,17166
30 |3° trimestre al 31/03/2010 | 177.054.855 48.934.665 -0,22685 0,02345

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa

Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

26,19%
0,158
-0,309
-3,152
30

228




Cuadro N° 3.45

Empresa: Rigolleau S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacion Dendimiento dela.
Ne Cuatrimestre Compaiiia Compafifa |Total Anual [ Trimestral Utilidad . .
Acumulada No Acumulada Bruta Compaifiia (iG] B PEmetle
del Mercado)
- _|Primer T - 2002 1.781.869 1.781.869 - -
- _|Segundo T - 2002 7.988.266 6.206.397 - -
- |Tercer T - 2002 16.394.322 8.406.056 - -
1 [Cuarto T - 2002 21.966.199 5.571.877 21.966.199 -0,33716 2,47128
2 |Primer T - 2003 13.650.378 13.650.378 1,44987 -0,06386
3 |Segundo T - 2003 26.179.826 12.529.448 -0,08212 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 34.451.492 8.271.666 -0,33982 0,40693
5 [Cuarto T - 2003 47.489.673 13.038.181 47.489.673 0,57625 1,60910
6 [Primer T - 2004 12.123.162 12.123.162 -0,07018 -0,15591
7 _[Segundo T - 2004 25.816.260 13.693.098 0,12950 0,05320
8 |Tercer T - 2004 42.515.660 16.699.400 0,21955 -0,09657
9 [Cuarto T - 2004 60.046.746 17.531.086 60.046.746 0,04980 0,34525
10 |Primer T - 2005 15.752.150 15.752.150 -0,10147 0,27022
11 |Segundo T - 2005 31.197.436 15.445.286 -0,01948 -0,09074
12 |[Tercer T - 2005 44.455.132 13.257.696 -0,14163 -0,23867
13 |Cuarto T - 2005 59.070.459 14.615.327 59.070.459 0,10240 0,45599
14 |Primer T - 2006 8.558.131 8.558.131 -0,41444 0,23373
15 |Segundo T - 2006 27.439.079 18.880.948 1,20620 -0,13010
16 |[Tercer T - 2006 42.939.868 15.500.789 -0,17902 -0,19623
17 |Cuarto T - 2006 57.307.545 14.367.677 57.307.545 -0,07310 0,35333
18 |Primer T - 2007 11.906.491 11.906.491 -0,17130 0,20204
19 |Segundo T - 2007 28.872.675 16.966.184 0,42495 -0,12976
20 [Tercer T - 2007 39.982.308 11.109.633 -0,34519 -0,28668
21 [Cuarto T - 2007 52.745.328 12.763.020 52.745.328 0,14882 0,59988
22 _[Primer T - 2008 15.761.913 15.761.913 0,23497 0,08372
23 [Segundo T - 2008 26.049.100 10.287.187 -0,34734 0,00263
24 |Tercer T - 2008 41.028.259 14.979.159 0,45610 -0,14225
25 |Cuarto T - 2008 63.369.750 22.341.491 63.369.750 0,49151 0,06985
26 [Primer T - 2009 15.789.917 15.789.917 -0,29325 -0,03804
27 [Segundo T - 2009 32.717.659 16.927.742 -0,07206 0,04554
28 [Tercer T - 2009 46.529.767 13.812.108 -0,18405 0,08908
29 [Cuarto T - 2009 70.359.479 23.829.712 70.359.479 0,72528 0,17166
30 [Primer T - 2010 20.611.273 20.611.273 -0,13506 0,02345
Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA
Coeficiente de Determinacién R2  0,68%
Alfa 0,109
Beta -0,065
Estadistico t (Variable) -0,437
N° de Observaciones 30
Cuadro N° 3.46
Empresa: San Miguel S.A.
Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién Rendimiento de la Cartera
N°| Cuatrimestre Compaiiia Compaiiia |Total Anual [Trimestral Utilidad | de Mercado (Utilidad Bruta
Acumulada [No Acumulada Bruta Compafifa Promedio del Mercado)
- |Primer T - 2002 3.976.261 3.976.261 - -
- |Segundo T - 2002 34.893.868 30.917.607 - -
- |Tercer T - 2002 79.304.177 44.410.309 - -
1 [Cuarto T - 2002 81.465.380 2.161.203 81.465.380 -0,95134 2,47128
2 [Primer T - 2003 6.241.776 6.241.776 1,88810 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 29.753.543 23.511.767 2,76684 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 63.278.509 33.524.966 0,42588 0,40693
5 [Cuarto T - 2003 69.659.640 6.381.131 69.659.640 -0,80966 1,60910
6 |Primer T - 2004 4.503.332 4.503.332 -0,29427 -0,15591
7 |Segundo T - 2004 38.280.055 33.776.723 6,50038 0,05320
8 |Tercer T - 2004 66.912.772 28.632.717 -0,15229 -0,09657
9 |Cuarto T - 2004 66.846.558 -66.214 66.846.558 -1,00231 0,34525
10|Primer T - 2005 7.063.043 7.063.043 -107,66993 0,27022
11|Segundo T - 2005 37.746.039 30.682.996 3,34416 -0,09074
12|Tercer T - 2005 66.393.841 28.647.802 -0,06633 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 74.560.610 8.166.769 74.560.610 -0,71493 0,45599
14|Primer T - 2006 3.153.284 3.153.284 -0,61389 0,23373
15|Segundo T - 2006 31.453.905 28.300.621 7,97497 -0,13010
16(Tercer T - 2006 61.849.837 30.395.932 0,07404 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 69.084.706 7.234.869 69.084.706 -0,76198 0,35333
18|Primer T - 2007 4.868.794 4.868.794 -0,32704 0,20204
19[Segundo T - 2007 41.554.378 36.685.584 6,53484 -0,12976
20(Tercer T - 2007 91.819.818 50.265.440 0,37017 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 115.266.299 23.446.481 | 115.266.299 -0,53355 0,59988
22|Primer T - 2008 17.059.361 17.059.361 -0,27241 0,08372
23|Segundo T - 2008 135.904.313 118.844.952 5,96655 0,00263
24|Tercer T - 2008 184.028.908 48.124.595 -0,59506 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 227.275.734 43.246.826 | 227.275.734 -0,10136 0,06985
26|Primer T - 2009 11.208.834 11.208.834 -0,74082 -0,03804
27|Segundo T - 2009 76.260.470 65.051.636 -4,80360 0,04554
28|Tercer T - 2009 203.070.783 126.810.313 0,94938 0,08908
29[Cuarto T - 2009 248.650.681 45.579.898 | 248.650.681 -0,64057 0,17166
30|Primer T - 2010 19.791.089 19.791.089 -0,56579 0,02345

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

0,44%
-2,400
-2,344

-0,354
30

229




Cuadro N° 3.47

Empresa: Siderar S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién REAGIEIEED ¢ [
q q AR Cartera de Mercado
N°( Cuatrimestre Compafifa Compafiia Total Anual | Trimestral Utilidad . .
(Utilidad Bruta Promedio
Acumulada [No Acumulada Bruta Compafiia
del Mercado)

- |Primer T - 2002 15.308.784 15.308.784 - -

- |Segundo T -2002 | 214.600.412 199.291.628 - -

- [Tercer T - 2002 525.957.320 311.356.908 - -

1 [Cuarto T - 2002 814.814.482 288.857.162 814.814.482 -0,07226 2,47128

2 [Primer T - 2003 284.676.133 284.676.133 -0,01447 -0,06386

3 [Segundo T - 2003 | 552.252.310 267.576.177 -0,06007 -0,44625

4 [Tercer T - 2003 810.197.931 257.945.621 -0,03599 0,40693

5 [Cuarto T - 2003 1.079.042.248 268.844.317 [1.079.042.248 0,04225 1,60910

6 |Primer T - 2004 324.875.312 324.875.312 0,20841 -0,15591

7 [Segundo T -2004 | 698.812.232 373.936.920 0,15102 0,05320

8 |Tercer T - 2004 1.110.254.169 411.441.937 0,10030 -0,09657

9 |Cuarto T - 2004 1.626.910.490 516.656.321 [1.626.910.490 0,25572 0,34525
10(Primer T - 2005 562.020.642 562.020.642 0,08780 0,27022
11|Segundo T - 2005 | 1.021.338.781 459.318.139 -0,18274 -0,09074
12|Tercer T - 2005 1.353.292.170 331.953.389 -0,27729 -0,23867
13[Cuarto T - 2005 1.726.689.705 373.397.535 [1.726.689.705 0,12485 0,45599
14|Primer T - 2006 438.591.731 438.591.731 0,17460 0,23373
15|Segundo T - 2006 | 854.830.180 416.238.449 -0,05097 -0,13010
16|Tercer T - 2006 1.284.516.846 429.686.666 0,03231 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 1.663.928.593 379.411.747 [1.663.928.593 -0,11700 0,35333
18|Primer T - 2007 432.816.106 432.816.106 0,14076 0,20204
19|Segundo T - 2007 | 947.490.717 514.674.611 0,18913 -0,12976
20|Tercer T - 2007 1.397.705.844 450.215.127 -0,12524 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 1.924.225.004 526.519.160 [1.924.225.004 0,16948 0,59988
22|Primer T - 2008 568.265.216 568.265.216 0,07929 0,08372
23|Segundo T - 2008 | 1.156.018.938 587.753.722 0,03429 0,00263
24|Tercer T - 2008 1.728.745.003 572.726.065 -0,02557 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 2.217.595.799 488.850.796 |2.217.595.799 -0,14645 0,06985
26|Primer T - 2009 58.966.374 58.966.374 -0,87938 -0,03804
27[Segundo T - 2009 | 308.955.210 249.988.836 -3,23952 0,04554
28|Tercer T - 2009 844.941.636 535.986.426 1,14404 0,08908
29|Cuarto T - 2009 1.570.850.394 725.908.758 [1.570.850.394 0,35434 0,17166
30[Primer T - 2010 573.652.021 573.652.021 -0,20975 0,02345

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

0,40%
-0,085
0,074
0,334
30

Cuadro N° 3.48

Empresa: Sociedad Comercial del Plata S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién Trimestral | Rendimiento de la Cartera de
N°| Cuatrimestre Compaiiia Compaiiia Total Anual Utilidad Bruta Mercado (Utilidad Bruta
Acumulada No Acumulada Compaiifa Promedio del Mercado)

- |Primer T - 2002 10.484.000 10.484.000 - -

- |Segundo T - 2002 40.710.000 30.226.000 - -

- |Tercer T - 2002 70.748.000 30.038.000 - -

1 |Cuarto T - 2002 115.643.000 44.895.000 115.643.000 0,49461 2,47128
2 [Primer T - 2003 30.169.000 30.169.000 -0,32801 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 4.509.000 -25.660.000 -1,85054 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 10.848.000 6.339.000 -1,24704 0,40693
5 |Cuarto T - 2003 13.364.000 2.516.000 13.364.000 -0,60309 1,60910
6 [Primer T - 2004 7.398.000 7.398.000 1,94038 -0,15591
7 [Segundo T - 2004 16.580.000 9.182.000 0,24115 0,05320
8 [Tercer T - 2004 26.753.000 10.173.000 0,10793 -0,09657
9 [Cuarto T - 2004 38.977.000 12.224.000 38.977.000 0,20161 0,34525
10|Primer T - 2005 11.822.000 11.822.000 -0,03289 0,27022
11|Segundo T - 2005 23.622.000 11.800.000 -0,00186 -0,09074
12|Tercer T - 2005 36.027.000 12.405.000 0,05127 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 49.187.000 13.160.000 49.187.000 0,06086 0,45599
14|Primer T - 2006 13.650.000 13.650.000 0,03723 0,23373
15|Segundo T - 2006 26.306.000 12.656.000 -0,07282 -0,13010
16|Tercer T - 2006 41.804.000 15.498.000 0,22456 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 53.392.000 11.588.000 53.392.000 -0,25229 0,35333
18[Primer T - 2007 15.513.000 15.513.000 0,33871 0,20204
19|Segundo T - 2007 33.047.000 17.534.000 0,13028 -0,12976
20(Tercer T - 2007 29.831.000 -3.216.000 -1,18342 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 50.597.000 20.766.000 50.597.000 -7,45709 0,59988
22|Primer T - 2008 14.437.000 14.437.000 -0,30478 0,08372
23|Segundo T - 2008 25.442.000 11.005.000 -0,23772 0,00263
24|Tercer T - 2008 36.990.000 11.548.000 0,04934 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 54.732.000 17.742.000 54.732.000 0,53637 0,06985
26|Primer T - 2009 21.881.000 21.881.000 0,23329 -0,03804
27[Segundo T - 2009 37.700.000 15.819.000 0,27704 0,04554
28|Tercer T - 2009 56.008.000 18.308.000 0,15734 0,08908
29|Cuarto T - 2009 72.762.000 16.754.000 72.762.000 -0,08488 0,17166
30(Primer T - 2010 29.550.000 29.550.000 0,76376 0,02345

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

0,92%
-0,214
-0,254
-0,509
30

230




Cuadro N° 3.49

Empresa: Solvay Indupa S.A.

Utilidad Bruta Utilidad Bruta Variacion Rendimiento de la Cartera
N°| Cuatrimestre Compaiifa Compaiifa Total Anual | Trimestral Utilidad |de Mercado (Utilidad Bruta
Acumulada No Acumulada Bruta Compafiia Promedio del Mercado)

- |Primer T - 2002 48.386.000 48.386.000 - -

- |Segundo T -2002 | 179.449.000 131.063.000 - -

- [Tercer T - 2002 272.539.000 93.090.000 - -

1 |Cuarto T - 2002 325.192.000 52.653.000 325.192.000 -0,43439 2,47128

2 [Primer T - 2003 75.335.000 75.335.000 0,43078 -0,06386

3 [Segundo T - 2003 139.237.000 63.902.000 -0,15176 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 190.901.000 51.664.000 -0,19151 0,40693

5 [Cuarto T - 2003 266.691.000 75.790.000 266.691.000 0,46698 1,60910

6 [Primer T - 2004 89.729.000 89.729.000 0,18392 -0,15591

7 [Segundo T -2004 | 182.299.000 92.570.000 0,03166 0,05320

8 [Tercer T - 2004 307.492.000 125.193.000 0,35241 -0,09657
[ 9 |Cuarto T - 2004 453.729.000 146.237.000 453.729.000 0,16809 0,34525
10|Primer T - 2005 155.485.000 155.485.000 0,06324 0,27022
11|Segundo T - 2005 | 291.469.000 135.984.000 -0,12542 -0,09074
12|Tercer T - 2005 371.712.000 80.243.000 -0,40991 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 472.447.000 100.735.000 472.447.000 0,25537 0,45599
14|Primer T - 2006 125.573.000 125.573.000 0,24657 0,23373
15|Segundo T - 2006 250.696.000 125.123.000 -0,00358 -0,13010
16|Tercer T - 2006 375.621.000 124.925.000 -0,00158 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 501.786.000 126.165.000 501.786.000 0,00993 0,35333
18|Primer T - 2007 132.428.000 132.428.000 0,04964 0,20204
19|Segundo T - 2007 | 263.507.000 131.079.000 -0,01019 -0,12976
20|Tercer T - 2007 386.443.000 122.936.000 -0,06212 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 557.135.000 170.692.000 557.135.000 0,38846 0,59988
22|Primer T - 2008 160.053.000 160.053.000 -0,06233 0,08372
23|Segundo T - 2008 | 318.542.000 158.489.000 -0,00977 0,00263
24|Tercer T - 2008 434.003.000 115.461.000 -0,27149 -0,14225
25[Cuarto T - 2008 422.927.000 -11.076.000 422.927.000 -1,09593 0,06985
26|Primer T - 2009 45.293.000 45.293.000 -5,08929 -0,03804
27|Segundo T - 2009 88.734.000 43.441.000 0,04089 0,04554
28|Tercer T - 2009 148.456.000 59.722.000 0,37478 0,08908
29|Cuarto T - 2009 187.312.000 38.856.000 187.312.000 -0,34939 0,17166
30|Primer T - 2010 43.064.000 43.064.000 0,10830 0,02345

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

0,61%
-0,194
0,135
0,414
30

Cuadro N° 3.50

Empresa: Telecom Argentina S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién g;‘::éi"ﬁe‘::a';‘o
N°| Cuatrimestre Compaiifa Compaiifa Total Anual |Trimestral Utili~d’ad (Utilidad Bruta
Acumulada No Acumulada Bruta Compaiiia Promedio del Mercado)

- |Primer T - 2002 323.000.000 323.000.000 - -

- |Segundo T - 2002 660.000.000 337.000.000 - -

- |Tercer T - 2002 912.000.000 252.000.000 - -

1 |Cuarto T - 2002 1.111.000.000 199.000.000 1.111.000.000 -0,21032 2,47128
2 [Primer T - 2003 214.000.000 214.000.000 0,07538 -0,06386
3 |Segundo T - 2003 506.000.000 292.000.000 0,36449 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 782.000.000 276.000.000 -0,05479 0,40693
5 [Cuarto T - 2003 1.113.000.000 331.000.000 1.113.000.000 0,19928 1,60910
6 [Primer T - 2004 336.000.000 336.000.000 0,01511 -0,15591
7 |Segundo T - 2004 687.000.000 351.000.000 0,04464 0,05320
8 [Tercer T - 2004 1.058.000.000 371.000.000 0,05698 -0,09657
9 [Cuarto T - 2004 1.544.000.000 486.000.000 | 1.544.000.000 0,30997 0,34525
10|Primer T - 2005 441.000.000 441.000.000 -0,09259 0,27022
11|Segundo T - 2005 886.000.000 445.000.000 0,00907 -0,09074
12|Tercer T - 2005 1.421.000.000 535.000.000 0,20225 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 2.014.000.000 593.000.000 | 2.014.000.000 0,10841 0,45599
14|Primer T - 2006 625.000.000 625.000.000 0,05396 0,23373
15|Segundo T - 2006 1.324.000.000 699.000.000 0,11840 -0,13010
16|Tercer T - 2006 2.085.000.000 761.000.000 0,08870 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 2.927.000.000 842.000.000 | 2.927.000.000 0,10644 0,35333
18|Primer T - 2007 920.000.000 920.000.000 0,09264 0,20204
19|Segundo T - 2007 1.878.000.000 958.000.000 0,04130 -0,12976
20|Tercer T - 2007 2.956.000.000 1.078.000.000 0,12526 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 4.111.000.000 1.155.000.000 |4.111.000.000 0,07143 0,59988
22|Primer T - 2008 1.191.000.000 1.191.000.000 0,03117 0,08372
23[Segundo T - 2008 2.417.000.000 1.226.000.000 0,02939 0,00263
24|Tercer T - 2008 3.685.000.000 1.268.000.000 0,03426 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 4.960.000.000 1.275.000.000 |4.960.000.000 0,00552 0,06985
26|Primer T - 2009 1.390.000.000 1.390.000.000 0,09020 -0,03804
27|Segundo T - 2009 2.874.000.000 1.484.000.000 -0,06763 0,04554
28|Tercer T - 2009 4.441.000.000 1.567.000.000 0,05593 0,08908
29|Cuarto T - 2009 6.127.000.000 1.686.000.000 |6.127.000.000 0,07594 0,17166
30[Primer T - 2010 1.631.000.000 1.631.000.000 -0,03262 0,02345

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta

11,58%
0,077
-0,066
-1,915

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

30

231




Cuadro N° 3.51

Empresa: Tenaris S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién Trimestral CR'endlm(ljen;: @3 I;‘
N°| Cuatrimestre Compaiiia Compafifa | Total Anual Utilidad Bruta (Utiliagta?jraBrueta :rrgr?le?.iio
Acumulada [No Acumulada Compaiifa
del Mercado)

- |Primer T - 2002 265.568.000 265.568.000 - -

- |Segundo T - 2002 | 552.824.000 287.256.000 - -

- |Tercer T - 2002 784.612.000 231.788.000 - -

1 [Cuarto T - 2002 1.050.790.000 266.178.000 |1.050.790.000 0,14837 2,47128

2 [Primer T - 2003 231.045.000 231.045.000 -0,13199 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 | 495.815.000 264.770.000 0,14597 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 746.616.000 250.801.000 -0,05276 0,40693

5 [Cuarto T - 2003 971.825.000 225.209.000 | 971.825.000 -0,10204 1,60910

6 |Primer T - 2004 238.889.000 238.889.000 0,06074 -0,15591

7 |Segundo T - 2004 | 558.083.000 319.194.000 0,33616 0,05320
8 |Tercer T - 2004 923.947.000 365.864.000 0,14621 -0,09657

9 [Cuarto T - 2004 1.359.127.000 435.180.000 [1.359.127.000 0,18946 0,34525
10|Primer T - 2005 587.799.000 587.799.000 0,35070 0,27022
11|Segundo T - 2005 | 1.288.336.000 700.537.000 0,19180 -0,09074
12|Tercer T - 2005 1.965.792.000 677.456.000 -0,03295 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 2.793.439.000 827.647.000 [2.793.439.000 0,22170 0,45599
14|Primer T - 2006 810.660.000 810.660.000 -0,02052 0,23373
15|Segundo T - 2006 | 1.753.889.000 943.229.000 0,16353 -0,13010
16|Tercer T - 2006 2.693.893.000 940.004.000 -0,00342 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 3.843.519.000 | 1.149.626.000 |3.843.519.000 0,22300 0,35333
|18|Primer T - 2007 1.133.801.000 | 1.133.801.000 -0,01377 0,20204
19]Segundo T - 2007 | 2.333.449.000 | 1.199.648.000 0,05808 -0,12976
20(|Tercer T - 2007 3.420.491.000 | 1.087.042.000 -0,09387 -0,28668
|21|Cuarto T - 2007 4.526.241.000 | 1.105.750.000 [4.526.241.000 0,01721 0,59988
22|Primer T - 2008 1.125.498.000 | 1.125.498.000 0,01786 0,08372
23|Segundo T - 2008 | 2.430.972.000 | 1.305.474.000 0,15991 0,00263
24|Tercer T - 2008 3.804.420.000 | 1.373.448.000 0,05207 -0,14225
25[Cuarto T - 2008 5.332.647.000 | 1.528.227.000 [5.332.647.000 0,11269 0,06985
26|Primer T - 2009 1.069.070.000 | 1.069.070.000 -0,30045 -0,03804
27[Segundo T - 2009 [ 1.902.421.000 833.351.000 0,22049 0,04554
28|Tercer T - 2009 2.593.735.000 691.314.000 -0,17044 0,08908
29|Cuarto T - 2009 3.284.398.000 690.663.000 |3.284.398.000 -0,00094 0,17166
30[Primer T - 2010 651.678.000 651.678.000 -0,05645 0,02345

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

0,25%
0,059
0,013
0,264
30

Cuadro N° 3.52

Empresa: Transener S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién Trimestral | Rendimiento de la Cartera
N°[  Cuatrimestre Compaifiia Compafia |Total Anual Utilidad Bruta de Mercado (Utilidad Bruta
Acumulada [No Acumulada Compaiifa Promedio del Mercado)

- |Primer T - 2002 20.643.695 20.643.695 - -

- |Segundo T - 2002 54.994.019 34.350.324 - -

- |Tercer T - 2002 87.831.373 32.837.354 - -

1 |Cuarto T - 2002 101.715.002 13.883.629 | 101.715.002 -0,57720 2,47128
2 [Primer T - 2003 17.890.575 17.890.575 0,28861 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 35.579.420 17.688.845 -0,01128 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 53.475.187 17.895.767 0,01170 0,40693
| 5 |Cuarto T - 2003 73.487.501 20.012.314 73.487.501 0,11827 1,60910
6 |Primer T - 2004 14.204.070 14.204.070 -0,29023 -0,15591
7 [Segundo T - 2004 30.879.537 16.675.467 0,17399 0,05320
8 [Tercer T - 2004 49.018.952 18.139.415 0,08779 -0,09657
| 9 [Cuarto T - 2004 64.614.837 15.595.885 64.614.837 -0,14022 0,34525
10|Primer T - 2005 18.181.133 18.181.133 0,16576 0,27022
11[Segundo T - 2005 33.697.096 15.515.963 -0,14659 -0,09074
12|Tercer T - 2005 49.339.671 15.642.575 0,00816 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 98.879.059 49.539.388 98.879.059 2,16696 0,45599
14|Primer T - 2006 33.633.690 33.633.690 -0,32107 0,23373
15|Segundo T - 2006 66.779.538 33.145.848 -0,01450 -0,13010
16|Tercer T - 2006 103.071.298 36.291.760 0,09491 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 135.612.450 32.541.152 | 135.612.450 -0,10335 0,35333
18|Primer T - 2007 40.763.900 40.763.900 0,25269 0,20204
19|Segundo T - 2007 64.678.808 23.914.908 -0,41333 -0,12976
20|Tercer T - 2007 97.982.011 33.303.203 0,39257 -0,28668
|21|Cuarto T - 2007 132.393.418 34.411.407 132.393.418 0,03328 0,59988
22|Primer T - 2008 28.863.371 28.863.371 -0,16123 0,08372
23|Segundo T - 2008 47.368.761 18.505.390 -0,35886 0,00263
24|Tercer T - 2008 69.727.805 22.359.044 0,20824 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 95.207.615 25.479.810 95.207.615 0,13958 0,06985
26|Primer T - 2009 34.001.598 34.001.598 0,33445 -0,03804
27|Segundo T - 2009 68.543.047 34.541.449 -0,01588 0,04554
28|Tercer T - 2009 104.811.448 36.268.401 0,05000 0,08908
29|Cuarto T - 2009 135.269.969 30.458.521 | 135.269.969 -0,16019 0,17166
30|Primer T - 2010 29.929.971 29.929.971 -0,01735 0,02345

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacion R?

Alfa
Beta

Estadistico t (Variable)
N° de Observaciones

0,90%
0,074
-0,077
-0,505
30

232




Cuadro N° 3.53

Empresa: transportadora de Gas del Sur S.A.

Utilidad Bruta Utilidad Bruta Variacién Rendimiento de la Cartera
N°| Cuatrimestre Compafiia Compafiia Total Anual | Trimestral Utilidad | de Mercado (Utilidad Bruta
Acumulada No Acumulada Bruta C Promedio del Mercado)
- |Primer T - 2002 77.969.000 77.969.000 - -
- [Segundo T - 2002 243.059.000 165.090.000 - -
- |Tercer T - 2002 368.809.000 125.750.000 - -
1 [Cuarto T - 2002 474.059.000 105.250.000 474.059.000 -0,16302 2,47128
2 [Primer T - 2003 103.415.000 103.415.000 -0,01743 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 214.921.000 111.506.000 0,07824 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 337.361.000 122.440.000 0,09806 0,40693
| 5 |Cuarto T - 2003 465.544.000 128.183.000 465.544.000 0,04690 1,60910
6 [Primer T - 2004 131.653.000 131.653.000 0,02707 -0,15591
7 [Segundo T - 2004 | 252.938.000 121.285.000 -0,07875 0,05320
8 [Tercer T - 2004 395.134.000 142.196.000 0,17241 -0,09657
9 [Cuarto T - 2004 527.744.000 132.610.000 527.744.000 -0,06741 0,34525
10|Primer T - 2005 119.282.000 119.282.000 -0,10051 0,27022
11|Segundo T - 2005 230.013.000 110.731.000 -0,07169 -0,09074
12|Tercer T - 2005 364.650.000 134.637.000 0,21589 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 537.632.000 172.982.000 537.632.000 0,28480 0,45599
14|Primer T - 2006 198.899.000 198.899.000 0,14982 0,23373
15/Segundo T - 2006 349.231.000 150.332.000 -0,24418 -0,13010
16|Tercer T - 2006 509.915.000 160.684.000 0,06886 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 685.570.000 175.655.000 685.570.000 0,09317 0,35333
18|Primer T - 2007 185.755.000 185.755.000 0,05750 0,20204
19|Segundo T - 2007 342.250.000 156.495.000 -0,15752 -0,12976
20|Tercer T - 2007 446.052.000 103.802.000 -0,33671 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 618.618.000 172.566.000 618.618.000 0,66245 0,59988
22|Primer T - 2008 250.174.000 250.174.000 0,44973 0,08372
23|Segundo T - 2008 367.328.000 117.154.000 -0,53171 0,00263
24|Tercer T - 2008 556.146.000 188.818.000 0,61171 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 659.376.000 103.230.000 659.376.000 -0,45328 0,06985
26|Primer T - 2009 133.714.000 133.714.000 0,29530 -0,03804
27|Segundo T - 2009 277.871.000 144.157.000 -0,07810 0,04554
28|Tercer T - 2009 421.239.000 143.368.000 -0,00547 0,08908
29|Cuarto T - 2009 782.286.000 361.047.000 782.286.000 1,51832 0,17166
30|Primer T - 2010 252.301.000 252.301.000 -0,30120 0,02345
Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA
Coeficiente de Determinacién Rz 0,01%
Alfa 0,073
Beta 0,005
Estadistico t (Variable) 0,042
N° de Observaciones 30
Cuadro N° 3.54

Empresa: YPF S.A.

Utilidad Bruta | Utilidad Bruta Variacién Rendimiento de la Cartera
N°[  Cuatrimestre Compafia Compafia Total Anual |Trimestral Utilidad |de Mercado (Utilidad Bruta
Acumulada No Acumulada Bruta Compaiiia Promedio del Mercado)

- |Primer T - 2002 1.002.000.000 1.002.000.000 - -

- [Segundo T - 2002 | 3.403.000.000 2.401.000.000 - -

- |Tercer T - 2002 5.897.000.000 2.494.000.000 - -

1 [Cuarto T - 2002 8.542.000.000 2.645.000.000 | 8.542.000.000 0,06055 2,47128
2 [Primer T - 2003 2.610.000.000 2.610.000.000 -0,01323 -0,06386
3 [Segundo T - 2003 | 4.821.000.000 2.211.000.000 -0,15287 -0,44625
4 |Tercer T - 2003 7.335.000.000 2.514.000.000 0,13704 0,40693
5 [Cuarto T - 2003 9.849.000.000 2.514.000.000 | 9.849.000.000 0,00000 1,60910
6 [Primer T - 2004 2.545.000.000 2.545.000.000 0,01233 -0,15591
7 |Segundo T - 2004 | 4.928.000.000 2.383.000.000 -0,06365 0,05320
8 |Tercer T - 2004 7.862.000.000 2.934.000.000 0,23122 -0,09657
9 |Cuarto T - 2004 10.719.000.000 2.857.000.000 [10.719.000.000 -0,02624 0,34525
10{Primer T - 2005 2.825.000.000 2.825.000.000 -0,01120 0,27022
11|Segundo T - 2005 | 5.441.000.000 2.616.000.000 -0,07398 -0,09074
12|Tercer T - 2005 8.523.000.000 3.082.000.000 0,17813 -0,23867
13|Cuarto T - 2005 11.643.000.000 3.120.000.000 |11.643.000.000 0,01233 0,45599
14|Primer T - 2006 2.668.000.000 2.668.000.000 -0,14487 0,23373
15[Segundo T - 2006 | 5.546.000.000 2.878.000.000 0,07871 -0,13010
16|Tercer T - 2006 7.644.000.000 2.098.000.000 -0,27102 -0,19623
17|Cuarto T - 2006 9.814.000.000 2.170.000.000 | 9.814.000.000 0,03432 0,35333
18[Primer T - 2007 2.429.000.000 2.429.000.000 0,11935 0,20204
19|Segundo T - 2007 | 4.800.000.000 2.371.000.000 -0,02388 -0,12976
20|Tercer T - 2007 6.952.000.000 2.152.000.000 -0,09237 -0,28668
21|Cuarto T - 2007 10.104.000.000 3.152.000.000 |10.104.000.000 0,46468 0,59988
22|Primer T - 2008 2.951.000.000 2.951.000.000 -0,06377 0,08372
23|Segundo T - 2008 | 5.542.000.000 2.591.000.000 -0,12199 0,00263
24|Tercer T - 2008 8.509.000.000 2.967.000.000 0,14512 -0,14225
25|Cuarto T - 2008 10.862.000.000 2.353.000.000 |10.862.000.000 -0,20694 0,06985
26|Primer T - 2009 2.512.000.000 2.512.000.000 0,06757 -0,03804
27[Segundo T - 2009 | 5.035.000.000 2.523.000.000 -0,00438 0,04554
28|Tercer T - 2009 7.952.000.000 2.917.000.000 0,15616 0,08908
29|Cuarto T - 2009 11.143.000.000 3.191.000.000 |11.143.000.000 0,09393 0,17166
30[Primer T - 2010 3.724.000.000 3.724.000.000 0,16703 0,02345

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables publicados en la BCBA

Coeficiente de Determinacién R?

Alfa
Beta

Estadistico t (Variable)

N° de Observaciones

3,10%
0,015
0,045
0,947
30
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ANEXO IV

El Anexo IV expone el célculo de betas apalancados, betas sectoriales

ponderados por capitalizacion bursatil y por promedios simples para la Bolsa de

Comercio de Buenos Aires, en la Bolsa de Comercio de Santiago, en la Bolsa de

Comercio de San Pablo, en la Bolsa de Valores de México, Bolsa de Valores de
Colombia, en la Bolsa de Valores de Lima, en el NASDAQ, y en la NYSE.

El cuadro 4.1 muestra el calculo de los betas sectoriales para la

economia Argentina (Compafiias que cotizan en la BCBA).

Cuadro N° 4.1

Beta Sectorial | Beta R . Beta Sectorial | Beta
Capitalizacion . l?etas Ponderado por| Sectorial PEAMERD || DL Capitalizacion 5D Ponderado por| Sectorial
Bolsa Nombre o Sector - Nivel 2 PP .| Neto Segundo |  Segundo o Desapalancado|._ . . . "
Bursatil Capitalizacion | Promedio| _. . Bursatil Capitalizacion. | Promedio
s o . Trimestre 2010 | Trimestre 2010 s A o
Bursatil Simple Bursétil Simple
BCBA |Ledesma 1.966.800.000 [Agricultura 0,415 0,742 0,661 | 1.246.329.000[ 924.543.000/ 1.966.800.000 0,280 0,403 0,419
BCBA |San Miguel 411.750.000 |Agricultura 0,589 315.039.643|  625.411.016|  411.750.000 0,257
BCBA [Molinos Juan Semino | 165.430.000 |Agricultura 0,835 105.458.392 43.143.599  165.430.000 0,660
Explotacion
agropecuaria e
BCBA |Cresud 2.706.249.319 [inmobiliaria 1,036 1.968.193.000| 3.244.687.000( 2.706.249.319 0,500
Agricultura, ganaderfa,
aprovechamiento
BCBA |Carlos Casado 333.910.028 [forestal, pescay caza| 0,428 89.100.667 10.333.270[  333.910.028) 0,398
5.584.139.347 5.584.139.347,
BCBA |Banco Hipotecario 2.271.951.000 [Bancos 1,219 0,862 0,866 | 2.861.666.000{ 8.385.272.000] 2.271.951.000 0,420 0,151 0,178
BCBA |Banco Macro 8.887.553.262_[Bancos 1,171 3.610.483.000| 26.738.383.000| 8.887.553.262 0,201
BCBA [Banco Santander Rio | 9.925.650.138 |Bancos 0,551 2.868.038.000| 26.758.622.000| 9.925.650.138 0,078
BCBA |Bco. Francés 5.712.247.909 [Bancos 1,127 2.781.556.000 25.342.083.000( 5.712.247.909 0,163
BCBA |Galicia Bco 3.317.721.241 [Bancos 0,261 2.260.060.000| 27.820.559.000{ 3.317.727.241 0,029
30.115.129.550 30.115.129.550
Importadora y
( ra de la
BCBA |Patagonia 1.275.000.000 [Comercio al por menor| 0,237 0,237 0,237 677.285.923|  738.885.713| 1.275.000.000 0,139 0,139 0,139
BCBA |Caputo 153.632.490 | Construccion pesada 0,701 0,647 0,660 100.556.099  100.106.034]  153.632.490 0,426 0,406 0,460
BCBA |Dycasa 139.500.000 _ [Construccién pesada 0573 143.000.992|  165.939.894|  139.500.000 0,327
BCBA |Polledo 35.763.786 | Construccién pesada 0,705 90.116.551)  17.134.209|  35.763.786 0,627
328.896.276 328.896.276)
- Direccion de
Grupo Financiero .
Galcia corporativos y
BCBA 3.997.330.595 D! 1,257 1,257 1,257 | 2.158.679.000] 28.117.253.000] 3.997.330.595| 0,133 0,133 0,133
BCBA |Carboclor 80.897.726 | . .. o 124 0,407 0,660 91.681.891) 91.960.244| 80.897.726| 0,751 0,230 0,389
BCBA|Petrobras Argeniina. | 5.997.133.355 | < couion de petidleor— o7 9.993.000.000] 12.468.000.000] 5.997.133.355] 0,181
BCBA|YPF 62.143.421.294 | 9 0414 19.809.000.000] 23.360.000.000| 62.143.421.294 0,234
68.221.452.375 68.221.452.375
Fabricacion de equipo)
de generacion
BCBA |Longvie 80.115.000 _ |eléctrica y aparatos y 0,325 0,325 0,325 91.376.457 58.541.910 80.115.000 0,229 0,325 0,325
BCBA |Mirgor 246.800.000 _ [Fabricacion de equipo 1,043 1,043 1,043 180.574.820]  368.050.912|  246.800.000 0,449 1,043 1,043
Fabricacion de
BCBA |Agrometal 84.000.000 Juinaria y equipo 0,343 0,343 0,343 38.383.883|  141.144.556 84.000.000 0,101 0,343 0,343
BCBA |Cerdmica San Lorenzo| 115.211.802 |Fabricacion de| 0234 0,629 0,431 184.459.556|  167.276.746|  115.211.802 0,147 0,442 0,302
BCBA [Minetti Juan 1.196.993.457 [productos a base de| 0,832 965.358.623 653.022.238] 1.196.993.457 0,578
BCBA |Rigolleau 490.818.353 les no 0,227 233.210.854 94.139.520| 490.818.353 0,180
1.803.023.612 | 1.803.023.612]
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Cuadro N° 4.1 (Continuacion)

BCBA |Alpargatas 241,921,273 |oroductos de cuero, 0,707 0,734 0,761 322.671.498|  386.295.704|  241.921.273 0,398 0,382 0,367
piel y materiales
BCBA |Grimoldi 79.087.995  [sucedaneos, excepto 0,815 67.121.176]  147.042.674 79.087.995] 0,336
321.009.268 321.009.268
BCBA |Capex 512.436.504 _|Generacion, 0,965 0,788 0,829 373.002.863|  936.872.835  512.436.504 0,367 0,396 0,413
BCBA |Central Puerto 694.771.959 ion y[__ 0503 588.060.922  540.571.124|  694.771.959 0,315
BCBA |Endesa Costanera 385.109.550 de energia| 0,854 563.783.022| 1.305.557.923|  385.109.550 0,341
BCBA | Transener 394.870.330 _[eléctrica 0,993 1.029.869.808|  914.393.708|  394.870.330 0,630
1.987.188.343 1.987.188.343
BCBA |Molinos Rio 4.564.161.093 |Industria 0,441 0,557 0,624 | 1.224.474.000{ 3.630.691.000| 4.564.161.093 0,151 0,233 0,300
BCBA [Morixe 34.496.000 |Industria ali 0,704 30.171.732 34.115.662 34.496.000 0,406
BCBA |Pampa Energia S.A. | 2.142.326.759 |Industria 0,802 3.250.186.419| 4.942.942.559| 2.142.326.759 0,404
BCBA |Quickfood S.A. 295.590.563 _[Industria ali 0,547 243.305.903  475.633.957|  295.590.563 0,241
7.036.574.415 7.036.574.415
BCBA |Fiplasto 95.700.000 _|Industria de la madera| 0,641 0,641 0,641 77.665.278 56.868.987, 95.700.000 0,434 0,641 0,641
BCBA |Celulosa 371.585.439 _[Industria del papel 1,334 1,334 1,334 422.124.761| 1.034.619.031]  371.585.439 0,514 1,334 1,334
BCBA |Colorin 38.072.300 _|Industria quimica 0,523 0,726 0,550 19.357.000 73.240.000 38.072.300 0,151 0,461 0,247
BCBA |Garovaglio 31.552.269 _|Industria quimica 0,836 19.519.414 60.703.355 31.552.269 0,277
BCBA |Rosenbusch 53.379.785 _|Industria quimica 0,077 49.657.943 20.645.754 53.379.785 0,061
BCBA [Solvay Indupa 1.023.279.469 |[Industria quimica 0,764 1.661.157.000] 1.354.319.000[ 1.023.279.469 0,499
1.146.283.823 1.146.283.823
BCBA |Aluar 7.888.580.000 0,683 1,180 0,946 | 4.602.634.537| 2.403.184.138| 7.888.580.000 0,510 0,938 0,757
BCBA |Siderar 9.034.188.046 | . . 0,892 9.236.697.656| 2.444.677.581( 9.034.188.046) 0,761
BCBA | Tenaris 78.977.913.927 | 1,262 9.203.282.000| 3.697.801.000{ 78.977.913.927, 1,001
95.900.681.973 95.900.681.973
BCBA [Telecom 14.765.714.670 | Telecomunicaciones 0,881 0,881 0,881 | 5.247.000.000] 5.379.000.000] 14.765.714.670) 0,529 0,881 0,881
BCBA |Alto Palermo 727.319.715  [Senicios inmobiliarios 0,552 0,945 0,798 828.960.000| 1.523.247.000| 727.319.715 0,252 0,535 0,429
BCBA |Irsa 2.870.235.242_[Senicios inmobiliarios 1,044 2.403.046.000| 2.667.288.000| 2.870.235.242 0,606
3.597.554.957 3.597.554.957,
Senicios
BCBA |Boldt 1.298.000.000 |cientificos y técnicos 0,543 0,543 0,543 275.570.853|  154.187.805| 1.298.000.000 0,398 0,543 0,543
Grupo Concesionario Senicios relacionados
BCBA [del Oeste 216.000.000 _[con el transporte por 0,725 0,725 0,725 304.871.500f  181.721.172]  216.000.000 0,523 0,725 0,725
BCBA |Camuzzi Gas Pamp. 399.937.259 0,471 0,678 0,708 888.708.232  269.434.204|  399.937.259 0,393 0,465 0,483
Distribuidora Gas
BCBA |Cuyana 323.762.061 |Suministro de gas por| 0,723 536.301.000 79.442.000]  323.762.061, 0,660
BCBA |Gas Natural Ban 546.907.143 |ductos al consumidor| 0,494 847.215.244]  603.996.661| 546.907.143 0,338
BCBA g 347.194.310 _ [final 1177 859.171.000| 1.457.469.000  347.194.310) 0,560
Transportadora Gas
BCBA |Sur 2.184.862.028 0,676 3.243.244.000( 2.257.941.000] 2.184.862.028 0,465
3.802.662.801 3.802.662.801,
Transporte de petréleo
BCBA |Petrolera del Conosur |  83.306.231 |crudo por ductos 1,494 1,494 1,494 65.432.322 91.908.641 83.306.231 0,781 1,494 1,494
Fuente: Elaboracion propia en base a datos provistos por la firma economética (https://www.economatica.com/ES/)
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El cuadro 4.2 muestra el calculo de los betas sectoriales para la economia
Chilena (Compairiias que cotizan en la BCS).

Cuadro N° 4.2

Beta Sectorial ) ) . Beta Sectorial | Beta
L . Ponderado por BelaSeclgnaI palin Neto PasMotaI o Betas |Ponderado por| Sectorial
Bolsa | Nombre | Capitaliz Burséti Sector-Nivel 2 |Betas|. ... | Promedio | Segundo Trimestre | Segundo Trimestre | Capitaliz Bursatil L )
Capitalizacion| . Desapalancados | Capitalizacion | Promedio
" Simple 2010 2010 ” )
Bursétil Bursétil | Simple
BCS [Masisa 570.511.626.702{Agricultura y|1716) 1728 1,855 654.633.492.450]  571.528.464.010{ 570.511.626.702) 0,995 1,029 1,39
BCS _|Schwager 25.587.308.858|aprovechamiento 1,994 14.534.923.000 2.045.498.000{  25.587.308.858, 1,785
596.098.935.560) 596.098.935.560)
BCS |Bci 2.777.783.473.820|Bancos 0916) 0,775 0,801 956.246.000.000{ 11.962.035.000.000 2.777.783.473.820] 0,080 0071 0,071
BCS [Bsantander| 7.869.510.254.920|Bancos 0,773 1.665.326.000.000{ 19.071.670.000.000{ 7.869.510.254.920] 0,074
BCS _[Chile 5.597.004.981.616{Bancos 0,698 1.338.877.000.000] 16.354.796.000.000] 5.597.004.98L616] 0,063
BCS |Corpbanca | 1.340.472.306.818|Bancos 0818 498.627.000.000] 6.584.887.000.000] 1.340.472.306.818] 0,068
17.584.771.017.174 17.584.771.017.174
BCS |Cencosud | 6.817.667.601.008|Comercio al por menor {1,482 1,064 1,072 2.661.987.596.000] 3.131.506.182.000] 6.817.667.601.008] 0,750 0,551 0519
BCS [Copec [ 11.357.472.996.896| Comercio al por menor [ 0,871 4.923.882.648.720| 3.523.069.682.440| 11.357.472.996.896] 0,546
BCS |D&S 1.290.960.000.000{Comercio al por menor {0,604 553.265.378.000] 1.101.837.613.000 1.290.960.000.000] 0,228
BCS |Falabella | 10.059.804.727.584|Comercio al por menor [0,993 2.309.758.963.000] 3.449.852.240.000( 10.059.804.727.584| 0,443
BCS |Fasa 244.500.000.000{Comercio al por menor | 1,081 71.180.339.313]  298.943.047.400[  244.500.000.000] 0,241
BCS |La Polar 855.926.077.849| Comercio al por menor | 1,552 346.711.811.000]  472.784.126.000{  855.926.077.849] 0,728
BCS _[Ripley 1.246.697.200.000{Comercio al por menor {1,274 687.465.405.000]  775.627.528.000] 1.246.697.200.000 0,658
BCS [Z0fii (¥) 108.078.934.950{Comercio al por menor | 0,718 34.505.026.000  12.116.189.000{ 108.078.934.950] 0,556
31.981.107.538.287) 31.981.107.538.287)
BCS _[Salfacorp 523.316.670.377| Construccion 1525 1525 1,525 180.023.051.000]  340.968.100.000{ 523.316.670.377) 0,593 0,593 0593
BCS _[Security 565.335.000.000 0988 0521 0,580 203.050.324.089| 3.862.838.873.460  565.335.000.000] 0,083 0,083 0,083
BCS [SmChile | 1548.645.814.562) Dieccién e 0,569 Sin datos Sin datos| 1.548.645.814.562
BCS [Sm Chile | 1.548.645.814.562) Comoaios  empresas 0,681 Sin datos Sin datos| 1.548.645.814.562
BCS [Sm Chile | 1548.645.814.562) 0,36 Sin datos Sin datos| 1.548.645.814.562
BCS |Sm Chile | 1.548.645.814.562) 0,303 Sin datos Sin datos| 1.548.645.814.562|
6.759.918.258.248 6.759.918.258.248
Fabricacion de equipo
de generacion eléctrica
y aparatos y accesorios
BCS |[Cii 243.576.000.000eléctricos 0876] 0876 0,876 72.906.231.000]  41.756.892.000] 243.576.000.000| 0,594 0,5% 0,5%
Fabricacion de muebles
Y productos
BCS |Cic 18.312.015.394|relacionados 1,631 21.232.549.000(  16.009.109.000{  18.312.015.3%4) 1,003
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Cuadro N° 4.2 (CONTINUACION)

Fabricacion de
productos a base de
BCS |Cementos |  352.735.035.000|minerales no metdlicos (0,768 0469 0,523 242.862.284.000]  322.568.977.000]  352.735.035.000] 0,365 0,259 0,285
Fabricacion de
productos a base de
BCS _|Cristales 428.800.000.000|minerales no metdlicos |0,711 291.380.484.000(  229.037.410.000]  428.800.000.000] 0,430
Fabricacion de
productos a base de
BCS |Lafarge CI |  553.821.841.307|minerales no metdlicos |0,091 155.807.275.000]  99.030.962.000]  553.821.841.307| 0,060
1.335.356.876.307| 1.335.356.876.307|
BCS |Cge 1.326.142.956.060] 0559 0921 0,775 946.057.896.000] 2.249.932.208.000{ 1.326.142.956.060] 0,188 0,441 0441
BCS |Colbun 2.447.873 652.036 0,897 1.808.672.146.210| 1.179.404.570.960( 2.447.873.652.036] 0,592
BCS _|Ecl 1.267.451.101.716 1,042 834.959.956.950]  595.288.548.190 1.267.451.10L716] 0,655
BCS _|Elecda 77.746.149.140| Generacion, transmision| 0,247 35.850.585.000]  37.069.449.000(  77.746.149.140] 033
BCS |[Endesa | 7.071.634.816.424]y suministro de energial 0,964 2.210.517.912.000] 3.033.994.505.000{ 7.071.634.816.424] 0,451
BCS [Enersis | 7.249.211.978560|eléctrica 1,092 3.706.308.560.000] 6.741.867.715.000] 7.249.211.978.560] 0,435
BCS |Gener 2.242.321.270.300 0,803 1.400.716.113.650] 1.630.937.003.920( 2.242.327.270.300] 0,408
BCS |Pehuenche | 1.828.687.538.386 0,462 182.735.353.000]  134.862.545.000( 1.828.687.538.386) 0,287
BCS |Pilmaiquen | 107.500.000.000 0,909 23.268.150.000 3.117.666.000{ 107.500.000.000, 0,818
23.618.575.462.622 23.618.575.462.622
BCS |lansa 180.357.589.594(Inclustria alimentaria 1,505 1,505 1,505 156.772.123.760[  110.484.774.470[  180.357.589.594 0,950 0,950 0,950
BCS |Cmpe 5.154.160.000.000]Industria del papel 1077] 105 0,867 3.952.497.280.972] 2.703.393.289.380| 5.154.160.000.000{ 0,687 0,681 0,633
BCS _|inforsa 2684.814.409.344{Industria del papel 0,656 453.603547.110|  71.684.078.760]  284.814.409.344] 0,580
5.438.974.409.344 5.438.974.409.344
BCS _[Andromaco|  159.754.055.610]Industria quimica 1282 0720 0,909 [39.126.095.886.976| 63.454.309.464.000]  150.754.055.610] 0,546 0,400 0,495
BCS |Edelpa 93.143.730.300{ Industria quimica 0,8% 36.692.170.000]  20.963.039.000{  93.143.730.300] 0,608
BCS |Enaex 615.000.000.000{Industria quimica 0,548 206.498.015.010]  163.246.475.840]  615.000.000.000, 0,331
867.897.785.910 867.897.785.910
BCS |Cap 2.964.303.301.520|Industrias  metdlicas| 1,608 1567 1221 759.745.408.310] 1.040.964.953.770| 2.964.303.301.520] 0,752 0,747 0,703
BCS _[Madeco 169.830.761.130|bésicas 0,845 260.552.179.160]  92.503.016.690]  169.830.761.130] 0,653
3.134.134.062.650 3.134.134.062.650
BCS |[Ctc 685.826.635.680{Radio, television y otras| 0,306 0,536 0,463 601.712.691.000]  728.835.256.000]  685.826.635.680] 0,153 0,285 0,242
BCS |Entel 1.915.723.667.652telecomunicaciones 0,619 673.983.566.000]  700.892.875.000 1.915.723.667.652] 0,332
2.601.550.303.332 2.601.550.303.332
BCS _|Parauco 495.643,003.204|Sencios inmobiliarios [1,333] 1,333 1,333 350.933.083.000]  424.685.556.000(  495.643.003.204 0,665 0,665 0,665
Senicios profesionales,
BCS _[Tattersall 20.357.281.380cientificos y técnicos 0,774 0,774 0,774 27.966.676.000(  108.504.396.000(  20.357.281.380[ 0,183 0,183 0,183
Sencios relacionados
BCS |Ventanas | 162.990.217.643]con el transporte 0615 0,615 0,615 60.665.313.730]  55.829.248510|  162.990.217.643) 0,349 0,349 0,349
Suministro de gas por
ductos al consumidor
BCS _|Gasco 561.120.000.000final 0,605] 0,605 0,605 346.171.795.000]  646.767.029.000]  561.120.000.000 0,237 0,237 0,237

(*) Compafifas en las que se tomé el Pasivo y Patrimanio correspondiente al cuarto trimestre del afio 2010, por no disponer de los datos correspondintes al segundo strimeste del afio 2010.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos provistos por la firma economética (https://www.economatica.com/ES/)
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El cuadro 4.3 muestra el calculo de los betas sectoriales para la economia
Brasilera (Compafiias que cotizan en la BOVESPA).

Cuadro N° 4.3

Beta Sectorial | Beta — ) Beta Sectorial| Beta
P . | Patrimonio Neto |  Pasivo Total L .
Capitalizacion ’ Ponderado por| Sectorial Capitalizacion Betas Ponderado por| Sectorial
Bolsa Nombre o Sector - Nivel 2 Betas P ) Segundo Segundo ” L )
Bursétil Capitalizacién |Promedio | . 5 Bursatil Desapalancados | Capitalizacién | Promedio
h . Trimestre 2010 | Trimestre 2010 ” .
Bursétil | Simple Bursatil Simple
Bovespa |Rasip Agro 79.429.930|Agricultura 0484] 0519 0,522 52.987.000 80.659.000 79.429.930 0241 0,250 0,251
Bovespa |Renar 66.400.000|Agricultura 0,56 45.869.000 79.649.000 66.400.000 0,261
145.829.930 145.829.930
Bovespa [Alfa Financ 400.564.800(Bancos 0,688 0,897 0,841 55.306.000]  2.165.252.000( 400.564.800 0,194 0,102 0,126
Bovespa |Alfa Financ 400.564.800(Bancos 0,538 550.306.000]  2.165.252.000(  400.564.800 0,151
Bovespa [Alfa Invest 613.002.860(Bancos 0,473 1.016.245.000] 9.033.571.000]  613.002.860| 0,069
Bovespa [Alfa Invest 613.002.860(Bancos 0,44 1.016.245.000] 9.033.571.000]  613.002.860| 0,064
Bovespa [Amazonia 1.749.112.230|Bancos 0,951 1.936.163.000]  6.116.077.000]  1.749.112.230| 0,308
Bovespa [Banese 278.783.190(Bancos 0,872 167.221.000|  2.263.756.000|  278.783.190 0,088
Bowespa [Banestes 876.213.450|Bancos 0,79 719.421.000]  8.454.834.000 876.213.450 0,091
Bovespa [Banrisul 6.233.647.941|Bancos 0,913 3.500.103.000] 27.508.651.000 6.233.647.941 0,151
Bovespa [Banrisul 6.233.647.941|Bancos 1,088 3.590.103.000] 27.508.651.000 6.233.647.941 0,180
Bovespa |Bradesco 103.730.740.564|Bancos 0,932 44.295.323.000| 513.804.893.001| 103.730.740.564] 0,108
Bowespa [Bradesco 103.730.740.564{Bancos 1,004 44.295.323.000{ 513.804.893.001{ 103.730.740.564| 0,116
Bowespa [Brasil 81.440.537.423|Bancos 1,288 39.331.839.000] 716.373.790.000| 81.440.537.423 0,099
Bowespa |ItauUnibanco | 151.968.230.360(Bancos 0,989 55.073.961.000] 596.509.029.001| 151.968.230.360) 0121
Bowespa |ItauUnibanco | 151.968.230.360|Bancos 1,005 55.073.961.000] 596.509.029.001| 151.968.230.360) 0123
Bowvespa |Merc Brasil 517.461.900[Bancos 0,739 673.385.000( 8.445.672.000]  517.461.900 0,080
Bowvespa |Merc Invest 182.671.308|Bancos 0,903 48.007.000{ 1.739.208.000]  182.671.308 0,036
Bovespa [Santander BR_| 86.460.468.830|Bancos 0,675 65.324.650.000{ 309.489.920.001( 86.460.468.830 0164
697.397.621.381 697.397.621.381,
Comercio al por mayor
Bowespa [Natura 18.212.518.800|de bienes no durables | 0,373 1.123.254.000/- 18.212.518.800]
Bovespa [B2W Varejo 3.085.432.000|Comercio al por menor | 1,623 | 0,866 0,891 256.139.000]  2.247.547.000 3.085.432.000 0,239 0,240 0,345
Bowespa [Dimed 311.928.500|Comercio al por menor | 0,533 164.017.000(  151.458.000]  311.928.500) 0,331
Bowespa |Grazziotin 299.765.016|Comercio al por menor | 0,964 178.286.879 55.685.171]  299.765.016] 0,799
Bowespa [Lojas Americ 9.891.316.620{Comercio al por menor | 0,772 440.097.000]  6.205.803.000] 9.891.316.620 0,075
Bowespa [Lojas Americ 9.891.316.620{Comercio al por menor | 1,264 440.097.000]  6.205.803.000[ 9.891.316.620 0,123
Bowespa [Lojas Renner 6.911.786.700{Comercio al por menor | 1,322 915.642.000 956.238.000  6.911.786.700 0,783
Bovespa [P.Acucar-Chd | 15.926.097.055{Comercio al por menor | 0,348 6.775.349.000] 11.150.846.000| 15.926.097.055 0,167
Bovespa [WIm Ind Com 334.351.646|Comercio al por menor | 0,303 376.490.000 142.412.000| 334.351.646 0,242
46.651.994.157 46.651.994.157|
Bovespa [Lix da Cunha 46.824.770|Construccion pesada | 0,607 1125 0,903 57.800.000]  254.932.000 46.824.770 0,155 0,579 0,433
Bowespa [Mendes Jr 400.949.237| Construccion pesada 1,257 3.161.866.000]  4.135.782.000) 400.949.237| 0,675
Bowespa [Sergen 40.296.553| Construccion pesada | 0,926 104.151.982 79.909.621 40.296.553 0,615
Bowespa [Sultepa 67.529.000|Construccion pesada | 0,823 244.343.000]  692.841.000 67.529.000 0,287
555.599.560 555.599.560
Bowvespa |Alfa Consorc 394.403.530 0258 | 0,930 0,626 677.165.000( 4.250.362.000]  394.403.530 0,050 0,166 0,206
Bowvespa |Alfa Consorc 394.403.530 0313 677.165.000( 4.250.362.000]  394.403.530 0,061
Bovespa [Alfa Holding 400.632.077 0,201 580.023.000] 2.533.721.000]  400.632.077 0,052
Bovespa [Alfa Holding 400.632.077 0,156 580.023.000] 2.533.721.000[  400.632.077 0,041
Bovespa [Alfa Holding 400.632.077 0,362 580.023.000] 2.533.721.000]  400.632.077 0,094
Bovespa [Bradespar 12.817.961.400 Diteccion de 1242 5.621.427.000]  6.721.741.000] 12.817.961.400 0,694
Bowvespa |Bradespar 12.817.961.400 ) 1,249 5.621.427.000]  6.721.741.000] 12.817.961.400 0,698
Bovespa [GPC Part 95.026.750] " yemp 0,179 85.358.000  498.447.000 95.026.750 0,037
Bovespa [Ideiasnet 338.162.400 1,601 145.864.000]  305.832.000|  338.162.400 0,672
Bovespa [ltausa 54.022.172.080 0,801 21.544.181.000] 638.825.552.000| 54.022.172.080 0,039
Bovespa |[ltausa 54.022.172.080 0,944 21.544.181.000] 638.825.552.000| 54.022.172.080 0,046
Bovespa |Jereissati 1.360.063.220) 0,677 878.999.000| 14.936.675.000 1.360.063.220 0,055
Bovespa |Par Al Bahia 429.125.750 0,159 594.809.000(  113.142.000(  429.125.750 0,141
137.893.348.371 137.893.348.371
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Cuadro N° 4.3 (Continuacion)

Bowespa |Petrobras 246.561.335.470|Extraccion de petroleo y| 1,107 1,139 1,139 | 176.974.123.000] 205.055.724.000| 246.561.335.470! 0,627 0,645 0,645
Bowespa [Petrobras 246.561.335.470|gas 117 176.974.123.000] 205.055.724.000] 246.561.335.470] 0,663
493.122.670.940] 493.122.670.940)
Bowespa |Brasmotor 3.013.777.360| Fabricacion de equipo | 0,777 0,676 0,691 901.950.000) 2.323.000]  3.013.777.360) 0,776 0,429 0,478
Bovespa [Whirlpool 5.266.011.460de generacion eléctrica | 0,651 1.950.783.000]  2.853.170.000|  5.266.011.460 0,331
Bowespa |Whirlpool 5.266.011.460]y aparatos y accesorios | 0,644 1.950.783.000]  2.853.170.000] 5.266.011.460) 0,328
13.545.800.280} 13.545.800.280}
Bowespa |Cobrasma 20.516.800] 0,775 0,847 0,849 -3.388.071.000] 3.394.374.000, 20.516.800] 2,288 0,389 0,691
Bowespa [Embraer 7.815.582.000, 0,645 5.118.302.000] 10.107.063.000 7.815.582.000 0,280
Bowespa |Fras-Le 419.920.200} 0,417 255.447.000} 268.062.000} 419.920.200} 0,246
Bovespa [lochp-Maxion 1.859.314.800 0,946 762.695.000] 1.035.873.000] 1.859.314.800 0,499
Bowespa [Marcopolo 2.212.404.300 0,925 864.801.000] 1.767.540.000] 2.212.404.300 0,394
Bowespa [Metal Leve 901.133.860} Fabricacién de equipol 0,749 611.631.000} 949.488.000} 901.133.860} 0,370
Bowespa |Pro Metalurg 18.826.598] de transporte 1,119 -272.388.000} 274.786.000} 18.826.598] 3,348
Bowespa [Randon Part 2.588.064.420 1,068 962.379.000]  1.792.593.000]  2.588.064.420 0,479
Bowespa [Randon Part 2.588.064.420 1,306 962.379.000]  1.792.593.000]  2.588.064.420 0,586
Bowespa [Recrusul 60.309.960| 1,52 331.000} 73.625.000] 60.309.960| 0,010
Bowespa |Schulz 408.416.000} 0,32 141.469.000 373.351.000} 408.416.000} 0,117
Bowespa | Tupy 1.154.011.648 0,801 933.175.000]  1.221.869.000] 1.154.011.648 0,430
Bowespa [Wetzel SIA 98.423.850] 0,452 -12.834.000) 170.508.000 98.423.850| 0,058
20.144.988.856| 20.144.988.856|
Bowespa [Bardella 276.800.000 ., . .. 10513 0,825 0,755 237.909.000} 846.084.000} 276.800.000} 0,153 0,410 0,339
Bovespa [inds Romi 949.426.600] - cacn 0,028 588.841.000] _1099.589.000] _ 049.426.600] __ 0,452
Bowespa |Weg 10.555.385.493] A Y €QURO T gog 2.445.405.000]_3.686.675.000] 10555.385.493] 0,413
11.781.612.093] 11.781.612.093]
Bowespa |Eternit 840.132.690|Fabricacion de| 1,041 0,961 0,883 384.969.000} 206.361.000} 840.132.690} 0,769 0,597 0,430
productos a base de|
Bowespa [Portobello 286.216.20C no metdlicos | 0,725 40.462.000, 430.645.000} 286.216.200} 0,090
1.126.348.890 1.126.348.890
Fabricacion de|
Bowespa |Alpargatas 3.233.371.500 o )s de cuero, piel 1,237 1,058 1,020 1.169.587.000 738.797.000]  3.233.371.500 0,873 0,784 0,767
Bowespa |Alpargatas 3.233.371.500]y i 1,156 1.169.587.000 738.797.000]  3.233.371.500, 0,816
sucedaneos,  excepto|
Bowespa |Grendene 2.276.450.400prendas de vestir 0,666 1.494.511.000 194.290.000  2.276.450.400 0,613
8.743.193.400} 8.743.193.400}
Bowespa |AES Elpa 4.372.806.000) 0,558 0,546 0,586 1.608.291.000| 11.842.704.000]  4.372.806.000) 0,095 0,300 0,279
Bowespa [AES Tiete 7.484.591.100 0,483 673.388.000]  1.429.809.000] 7.484.591.100 0,201
Bowespa |AES Tiete 7.484.591.100, 034 673.388.000]  1.429.809.000] 7.484.591.100 0,142
Bowespa [Ampla Energ 6.276.025.469) 1,007 1.569.552.000]  2.809.616.000]  6.276.025.469 0,462
Bowespa |Ceb 243.497.581 0,918 346.402.000]  1.460.411.000, 243.497.581 0,243
Bowespa [Ceb 243.497.581] 1,071 346.402.000]  1.460.411.000 243.497.581] 0,283
Bowespa [Celesc 1.317.199.650 0,659 1.925.172.000]  2.556.015.000] 1.317.199.650, 0,351
Bowespa |Celpe 3.432.894.000, 0,398 1.577.742.000]  1.972.138.000] 3.432.894.000 0,218
Bowvespa [Cemar 1.535.120.400 0,775 845.915.000(  1.721.771.000{  1.535.120.400j 0,331
Bowespa |Cemat 800.068.570} 0,435 1.225.884.000]  2.298.996.000} 800.068.570} 0,194
Bowespa [Cemat 800.068.570} 0,441 1.225.884.000[  2.298.996.000} 800.068.570} 0,197
Bowespa |Cemig 17.077.201.400} 0,698 11.019.775.000{ 19.786.567.000] 17.077.201.400 0,319
Bovespa |Cemig 17.077.201.400| 0,472 11.019.775.000{ 19.786.567.000| 17.077.201.400, 0,216
Bowespa [Cesp 7.738.985.080) 1,33 8.683.481.000] 7.353.581.000 7.738.985.080 0,853
Bowespa |Cesp 7.738.985.080) 1,008 8.683.481.000]  7.353.581.000 7.738.985.080 0,647
Bowespa |Coelba 6.132.003.153, 0,27 2.135.398.000]  3.082.096.000  6.132.003.153 0,138
Bowespa [Coelce 2.324.603.344|G 11 0,553 1.244.633.000] 1.831.382.000] 2.324.603.344 0,281
Bovespa [Copel 10.123.213.699y suministro de energia| 0,75 9.189.715.000]  4.873.443.000 10.123.213.699 0,556
Bowespa [Copel 10.123.213.699 | eléctrica 0,529 9.189.715.000]  4.873.443.000| 10.123.213.699 0,392
Bowvespa [CPFL Energia | 19.510.110.622 0,376 5.138.168.000] 12.204.310.000] 19.510.110.622 0,146
Bowespa [Elektro 5.512.886.691 0.6 1.137.329.000] 2.048.750.000] 5.512.886.691 0,274
Bowespa [Eletrobras 25.105.527.760| 0,558 78.049.404.000 55.417.525.000] 25.105.527.760) 0,380
Bowespa |Eletrobras 25.105.527.760} 0,562 78.049.404.000 55.417.525.000] 25.105.527.760) 0,383
Bovespa |Eletropar 534.087.552] 0,199 131.088.000 1.519.000 534.087.552] 0,197
Bowespa |Eletropaulo 5.553.299.192 0428 3.902.529.000] 8.587.234.000f 5.553.299.192 0,175
Bowespa |[Emae 249.392.250| 0479 818.662.000} 327.681.000} 249.392.250| 0,379
Bowespa |Energias BR 5.943.102.250) 0,49 4.574.829.000]  6.674.985.000  5.943.102.250 0,250
Bowespa [lenergia 148.799.420 0,874 91.954.000] 315.315.000} 148.799.420 0,268
Bowespa [lenergia 148.799.420 0,858 91.954.000| 315.315.000} 148.799.420 0,263
Bowespa [Light SIA 4.457.998.552, 0479 3.093.636.000]  5.935.414.000  4.457.998.552 0,211
Bovespa |Rede Energia 4.400.158.155 0,31 838.952.000 11.326.347.000{ 4.400.158.155 0,031
Bowespa |Rede Energia 4.400.158.155 0,653 838.952.000] 11.326.347.000] 4.400.158.155 0,066
Bovespa [Tractebel 15.163.201.120} 0,367 4.201.450.000]  5.334.668.000 15.163.201.120 0,200
Bowespa | Tran Paulist 7.541.925.900 0,241 4.421.862.000  2.215.214.000  7.541.925.900 0,181
Bovespa [Tran Paulist 7.541.925.900} 0,329 4.421.862.000]  2.215.214.000]  7.541.925.900 0,247
243.642.667.575] 243.642.667.575]
Bowespa [BRF Foods 20.492.853.547| Industria ali 0,912 0,929 0,664 | 13.284.082.000 11.653.243.000| 20.492.853.547| 0,578 0,528 0,507
Bowespa |Cacique 147.193.200| Industria ali 0,733 209.665.000} 189.186.000 147.193.200 0,459
Bovwespa |Caf Brasilia 3.145.7: 0,446 -1.456.170.000]  1.492.689.000 3.145.739 1,379
Bowespa [Cosan 9.298.311.204|Industria ali 1,046 5.138.922.000]  9.431.190.000f 9.298.311.204 0,473
Bowespa |[lguacu Cafe 165.573.910{Industria ali 0,047 149.001.000} 359.139.000 165.573.910} 0,018
Bowvespa |J B Duarte 29.680.470| Industria alimentaria 0,485 60.088.000| 63.575.000] 29.680.470] 0,286
Bowespa |J B Duarte 29.680.470{Industria ali i 1,307 60.088.000| 63.575.000] 29.680.470] 0,770
Bowespa |Usin C Pinto 936.000.000| Industria ali 0,337 410.631.000]  1.546.669.000, 936.000.000} 0,097
31.102.438.540| 31.102.438.540|
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Cuadro N° 4.3 (Continuacion)

Bowespa |Eucatex 636.137.000{Industria de la madera | 1,122 1122 1122 769.914.000(  575.089.000[  636.137.000 0,752 0,752 0,752
Bovespa |Celul Irani 226.694.560(Industria del papel 0,791 1,109 0,978 83.921.000]  466.482.000]  226.694.560 0,169 0,593 0,434
Bowvespa |Fibria 12.653.039.520|\ndustria del papel 1,233 15.183.000.000{ 15.232.486.000{ 12.653.039.520 0,742
Bovespa [Klabin SIA 4‘603‘893‘700|\ndustria del papel 0,771 2.467.019.000]  5.729.409.000]  4.603.893.700 0,304
Bovespa [Suzano Papel |  6.099.305.520{Industria del papel 1117 4.623.026.000]  8.052.772.000]  6.099.305.520 0,520
23.582.933.300) 23.582.933.300)
Industria del pléstico y
Bovespa [Dixie Toga 675.041.220|del hule 0,063 594.644.000(- 675.041.220
Bovespa |Bombril 432.520.000{Industria quimica 0693 0551 0,560 -218.078.000|  738.034.000]  432.520.000 -0,562 0,263 0210
Bowvespa |Braskem 11.576.045.87 ia quimica 0,502 8.601.308.000 24.435.217.000] 11.576.045.874) 0175
Bowvespa |Braskem 11.576.045.874{Industria quimica 0,444 8.601.308.000 24.435.217.000] 11.576.045.874) 0,154
Bowespa |Elekeiroz 354.206.250{Industria quimica 0412 455.141.000(  129.379.000(  354.206.250 0,347
Bowvespa |M G Poliest 1.283.993.600|Industria quimica 0,802 196.872.000  1.284.998.000|  1.283.993.600 0,151
Bovespa |Pronor 75.557.158|Industria quimica 0,616 146.008.000|  264.036.000 75.557.158 0,281
Bovespa |Pronor 75.557.158|Industria quimica 0,201 146.008.000]  264.036.000 75.557.158 0,092
Bovespa |Quattor Petr 1.700.212.500Industria quimica 0114 693.858.000( 1.393.949.000( 1.700.212.500 0,049
Bovespa |Ultrapar 12.926.271.500|Industria quimica 0,484 5.153.138.000]  6.826.841.000] 12.926.271.500 0,258
Bovespa |Unipar 603.233.115{Industria quimica 0,911 363.422.000]  665.498.000(  603.233.115 0,412
Bovespa |Unipar 603.233.115{Industria quimica -0,08 363.422.000(  665.498.000]  603.233.115 -0,026
Bovespa |Unipar 603.233.115{Industria quimica 0,952 363.422.000(  665.498.000]  603.233.115 0431
Bovespa |Valefert 7.144.850.541{Industria quimica 0,915 1.842.055.000]  1.128.895.000] 7.144.850.541 0,651
Bowvespa |Yara Brasil 1.471.984.890{Industria quimica 0,846 548.616.000]  489.621.000] 1.471.984.890 0,532
50.426.944.690 50.426.944.690
Bowespa |Aco Altona 68.107.500 0,582 1,365 1215 -19.120.000]  165.745.000 68.107.500 0,123 0,658 0,618
Bovespa |Acos Vill 4.248.040.520 1151 1.053.364.000  701.301.000] 4.248.040.520) 0,800
Bovespa |Confab 2.610.202.350 0,82 1.372.836.000]  405.183.000]  2.610.202.350| 0,686
Bowvespa |Ferbasa 1.073.177.200, 1125 933.039.000(  120.267.000[ 1.073.177.200 1,037
Bowvespa |Gerdau 30.191.843.680 hdustias  metdlcas 143 19.433.180.000{ 26.894.571.000{ 30.191.843.680 0,747
Bowvespa |Gerdau 30.191.843.680|, 1,46 19.433.180.000] 26.894.571.000[ 30.191.843.680) 0,763
Bovespa [Gerdau Met | 10.043902350 141 8.766.704.000] 33.673.826.000] 10.943902.350] 0360
Bovespa |Gerdau Met 10.943.902.350) 1,38 8.766.704.000 38.673.826.000] 10.943.902.350) 0,356
Bovespa |Sid Nacional | 39.219.393.000! 1,322 6.849.252.000] 25.813.085.000] 39.219.393.000) 0,379
Bovespa |Usiminas 22.263.445.131] 1,361 16.484.474.000] 12.325.956.000 22.263.445.131) 0911
Bowvespa |Usiminas 22.263.445.131] 1312 16.484.474.000] 12.325.956.000 22.263.445.131, 0,878
174.017.302.892 174.017.302.892,
Bovespa |Brasil Telec 7.370.316.846 0281 0430 0460 | 11.631.888.000[ 11.510.514.000( 7.370.316.846 0,170 0224 0234
Bovespa |Brasil Telec 7.370.316.846 0,647 11.631.888.000] 11.510.514.000] 7.370.316.846) 0,391
Bowvespa |Embratel Part | 11.472.327.091 0513 10.100.565.000] 5.826.164.000] 11.472.327.091, 0372
Bowvespa |Net 7.722.504.520 0,766 3.609.865.000] 4.830.411.000] 7.722.504.520) 0,407
Bowvespa | Tele Nort CI 6.077.749.600 0,226 10.343.665.000]  4.663.887.000] 6.077.749.600 0174
Bowespa | Telebras 1.842.454.184 0,12 -26.654.000]  466.287.000 1.842.454.184 0,011
Bowespa | Telebras 1.842.454.184 0,006 -26.654.000]  466.287.000| 1.842.454.184 -0,001
Bovespa | Telemar 9.980.625.850 Radio, teleisién y otras 0,426 7.741.758.000] 55.372.825.000] 9.980.625.850 0,074
Bovespa | Telemar 9.980.625.850 tclcut;mun\caciones ,231 7.741.758.000] 55.372.825.000] 9.980.625.850 0,040
Bovespa | Telemar N L 12.052.397.167 0,566 10.569.047.000{ 51.262.706.000{ 12.052.397.167 0,135
Bovespa | Telemar N L 12.052.397.167 0,409 10.569.047.000{ 51.262.706.000{ 12.052.397.167 0,097
Bowespa | Telesp 19.805.377.480 0,278 11.127.538.000{  8.435.698.000( 19.805.377.480 0,185
Bowespa | Telesp 19.805.377.480 0,101 11.127.538.000{  8.435.698.000( 19.805.377.480 0,067
Bovespa |Tim Part S/A | 13.991.506.030 0,742 8.454.060.000]  8.135.498.000] 13.991.506.030 0,454
Bovespa |Tim Part S/A | 13.991.506.030 0,892 8.454.060.000]  8.135.498.000] 13.991.506.030 0,546
Bowespa |Vivo 26.128.397.700 0,776 9.074.622.000] 11.542.374.000] 26.128.397.700 0,422
Bowespa |Vivo 26.128.397.700 0,845 9.074.622.000] 11.542.374.000] 26.128.397.700 0,459
207.614.73L.725 207.614.731.725
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Cuadro N° 4.3 (Continuacion)

Bowvespa |Sao Carlos 1.010.362.500{Senicios inmobiliarios | 0,718 | 1,164 0,988 655.223.000(  776.129.000[ 1.010.362.500 0,403 0434 0422
Senicios de alquiler de
Bowespa |Localiza 4.833.309.000|bienes muebles 1,251 684.108.000( 1.919.797.000( 4.838.309.000 0,441
5.848.671.500 5.848.671.500
Senicios médicos de
consulta extea y
Bowvespa |Dasa 4.216.415.200|senicios relacionados | 0,719 623.294.000[- 4.216.415.200)
Bovespa |Biomm (*) 50.055.000]Sendcios profesionales,| 1,371 0,986 1,048 4.968.000, 10.671.000 50.055.000 0,567 0,590 0,586
Bowvespa |Sondotecnica 73.756.570|cientficos y técnicos | 0,724 65.685.000 19.442.000 73.756.570 0,606
123.811.570 123.811.570
Bowvespa |CCR Rodovias | 17.788.291.040! Senicios relci 0726 0781 0782 | 3.168.941.000( 6.829.309.000 17.788.291.040 0,300 0,309 0,075
Bovespa |Doc Imbituba 66.290.690 onel tansno n; 0,536 -72.004.000]  239.135.000 66.290.690 -0,450
Bovespa |OHL Brasil 3.306.672.000]" i 1,084 1.066.881.000{ 3.055.278.000 3.306.672.000 0,375
21.161.253.730 21.161.253.730
Suministro de gas por
ductos al consumidor
Bowespa |Comgas 4.077.910.678{final 0497| 0497 0497 | 1256.832.000[ 2.600.688.000[ 4.077.910.678 0,210 0210 0210

(*) Compaiiias en las que se tomd el Pasivo y Patrimonio correspondiente al cuarto trimestre del afio 2010, por no disponer de los datos correspondintes al segundo trimestre del afio 2010.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos provistos por la firma economatica (https://www.economatica.com/ES/)
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El cuadro 4.4 muestra el calculo de betas sectoriales para la economia Mexicana
(Compaiias que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores).

Cuadro N° 4.4

el Sdectodma\ Beta | Patrimonio | Pasivo Total Beta Sectorial | Beta
Bolsa| Nombre Compasia Capitalizacion Sector Betas Ponpz:a O | sectorial | Neto Cuarto Cuarto Capitalizacion Betas Ponderado por|Sectorial
Bursatil Apalancados| . . "~ [Promedio| Trimestre de | Trimestre de Bursatil D lancados| Capitalizacion | Promedi
Capitalizacion| . i .
. Simple 2010 2010 Bursétil | Simple
Bursétil
BMV [GBM 9.400.000.000|Actividades bursétiles| 0,448 0,553 0,149 4,948.798.111| 10.114.276.362|  9.400.000.000) 0,192 0,194 0,064
BMV [GFinbursa 162608811652 cambiarias  y e[ 0571 68.032.178.080[ 196.100.916.341] 162.608.811.652 019
BMV |Value GF 3.540.800.000]inversion financiera -0,007 2.618.775.240]  1.602.700.818  3.540.800.000) 0,005
175.549.611.652, 175.549.611.652
BMV |GFBanorte 95.861.136.489] Bancos y similares 1,464 1,365 0,732 | 46.116.858.022( 540.331.000.105[  95.861.136.489) 0,170 0,157 0,085
BMV |Ixe Gpo Financiero 10.374.816.744[ Bancos y similares 0,448 7.208.699.422| 106.394.018.848 10.374816.744] 0,042
106.235.953.233] 106.235.953.233
BMV |Ica Soc Controlad 19.599.732.996| Construccion pesada | 1,116 1,144 0,558 | 17.440.114.000] 53.414.339.000{ 19.599.732.996} 0,373 0,366 0,187
BMV |Prom Y Op de Infia 11,911.408.689[ Construccion pesada | 1,191 3.199.499.000{ 11.574.386.000{  11.911.408.689) 0,355
31.511.141.685| 31.511.141.685
BMV |Ara Consorcio 9.906.786.246| 1,382 1,187 0197 | 9.397.275.000] 6.456.275.000]  9.906.786.246 0,955 0,609 0,136
BMV |Carso Infraestr. 19,858.44-4.968| 0,64 9,905.016.000| 6.917.279.000 19.858‘444,968| 0,440
BMV |Geo Corporacion 18,548.987.329] Construccion y| 109 9.403.143.000] 21.602.096.000]  18.548.987.329 0438
BMV [Hogar Consorcio 1,130.883.470|emprend\mientos 0,729 648.261.000| 1.432.276.000]  1.130.883.470 0,299
BMV |Homex Desarr 20.417.509.945 inmobilaros 1614 12.130.586.000] 24.320.973.000] 20.417.509.945) 0,701
BMV [Sare 980.237.261| 1,853 3.759.045.000| 4,695.371.000 980.237.261 1,023
BMV |Urhi Desarmollos 24.235.371.9%] 1,263 15.053.967.000] 21.363.995.000]  24.235.371.999 0,657
95.078.221.218 95.078.221.218
Contratista de|
BMV {deal 48.602.471.537|trabajos especiales 0,919 0,919 0919 | 10.165.548.000( 27.241.046.000{ 48.602.471.537, 0,335 0,335 0,335
Direccion de|
pora y
BMV [GCarso 135.096.863.410{empresas 0,896 0,806 0,896 | 31.590.014.000[ 42.537.837.000 135.096.863.410; 0478 0478 0478
Fabricacion de|
BMV |Grupo Kuo 6.870.829.850|maquinaria y equipo 0,911 0,911 0,911 5.112.671.000] 13.595.107.000{  6.870.829.850) 0,334 0,334 0,334
BMV |Cementos Chihuahua 13.913.708.380|Fabricacion de| 0782 1,409 0,196 | 11.790.685.000] 12.365.890.000{  13.913.708.380; 0,465 0,749 0,116
BMV |Cemex 102.806.197.473|productos a base de[ 1,747 194.175.,598.000]301.397.175.001] 102.806.197.473 0870
BMV |Corp Moctezuma 27.113.603.317|minerales no| 0,625 9,673.320.000| 2.311.003.000{  27.113.603.317] 0,541
BMV |Lamosa Gpo 4.524.098.350metalicos 0,352 3.968.213.000 11.378.170.000  4524.098.350 0123
148.357.607.520) 148.357.607.520
BMV [Alfa 48.952.270.658] 1,591 1,390 0,398 | 31.374.808.000[ 76.013.821.000{ 48.952.270.658, 0,618 0,747 0,154
BMV |Industrias Ch 20.322.546,699|Fabricacion de[ 1151 21.288.424.000] 6.960.925.000] 20.322.546.699) 0949
BMV |Simec Grupo 15.314.512.515|pr0dumos metalicos 1,115 18.673.312.000| 6.662.996.000{  15.314.512.515) 0,905
BMV |Vasconia 1,002.409.000 0,658 845.112.000]  248.711.000| 1.002.409.000] 0,552
85.591.738.872 85.501.738.872
BMV |Bachoco Industrias 11.886.000.000 Ganaderia 0,532 0,532 0532 | 16.316.355.000{ 4.829.414.000{  11.886.000.000; 0,446 0,446 0,446
BMV |Alsea 7.564.949.254| Industria al 1,136 0,890 0,284 2.865.328.000{ 2.999.485.000{  7.564.949.254) 0,676 0,452 0,169
BMV |Bimbo 106.480.448.000 Industria alimentaria 08 43.709.925.000[ 54.532.144.000] 106.480.448.000 0,442
BMV [Gruma 9,908.979.464| Industria al 2,088 6,896.247.000| 28.673.267.000]  9.908.979.464 0,564
BMV |Herdez 7.518.855.280| Industria alimentaria 0,345 3.384.111.000{ 2.967.507.000{  7.518.855.280) 0,220
131,473.231.998[ 131.473.231.998
BMV |Arca Continental 40,986.099.660[ 0,647 0,777 0,129 | 17.324.082.000] 14.922.195.000{  40.986.099.660; 0415 0,592 0,083
BMV |Coca Cola Femsa 183674.350.004) . . | 0832 71.280.895.000] 40.178.794.000] 183.674.359.004 0,609
BMV [Continental Grupo 21.637.500000 . © el T o 9.158.564.000] 2.245.704.000] 27637500000 0,549
BV [Fomento Econ Mex_ | 23L.296546.008] ) ¢ @0 0 117,347.930000] 70.565.328.000] 23296546008 0575
BMV |GModelo 226.723.226.480) 0,75 77.167.333.000] 21.990.481.000{ 226.723.226.480) 0,633
710.317.731.327] 710.317.731.327,
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Cuadro N° 4.4 (Continuacion)

BMV {Bio Pappel 3.088.058.259] _Industia del papel 1,748 0,485 0874 | 8498.870.000] 7.504964000] 3088058259 1111 0211 0,555
BMV [Kimberly Clark Mex 81.713.261.106] _Industria del papel 0437 8.266.998.000] 18.674.200.000{  81.713.261.10 0177
84.801.319.365 84.801.319.365
BMV |Cydsa 3.409.002.975| Industria quimica 1,055 0987 0528 | 4.981.934.000] 2.849.065.000(  3.409.002.975 0,769 0,506 0,385
BMV {Mexichem 61.164.000.000[ _ Industria quimica 0,983 19.723.071.000{ 30.349.864.000  61.164.000.000) 0,491
64.573.002.975) 64.573.002.975
Manejo de desechos
¥ senicios de
BMV |Promotora Ambiental 1.324.494.338| remediacion 1,449 1,449 1449 | 1537.192.000] 2.027.689.000[  1.324.494.338 0,780 0,780 0,780
BMV [Autlan Cia. Minera 6.575.347.111|Minerfa de minerales| 1,129 1,19 0376 | 3004.562.000] 1572.168.000(  6.575.347.111 0,842 0,752 0,281
BMV |GMexico 263.444.400.000(metdlicos 'y no| 1146 91.509.494.000| 85.451.361.000] 263.444.400.000 0713
BMV |Penoles Industrias 110.720.844.0 dlico; 133 25.334.223.000| 22.731.329.000( 110.720.844.084 0,840
380.740.591.195 380.740.591.195
BMV [America Movi 1.242.070.262.556) 0,849 0,865 0,094 |307.651.979.000] 540.657.365.001 1.242.070.262.556} 0,396 0,383 0,044
BMV {America Movil 1.242.070.262.556) 0892 307.651.979.000] 540.657.365.001] 1.242.070.262.556 0416
BMV [Axtel 8.468.680.684 1438 7.734.294.000[ 14.674.286.000]  8.468.680.684] 0644
BMV |(*) Carso Global Teleco | 208.904.867.160|Radio,  television y| 1,104 68.047.705.000| 243.653.454.000]  208.904.867.160 0332
BMV |Radio Centro 1.816.006.101|0tra5 0,762 1.290.238.000| 473.798.000]  1.816.006.101 0,615
BMV [Telefs de Mex 167.119.313.270 telecomunicaciones 0,774 43.914.600.000[113.530.400.000] 167.119.313.270 0,289
BMV [Telefs de Mex 167.119.313.270; 0,762 43.914.609.000| 113.530.400.000] 167.119.313.270 0,284
BMV |Televisa Gpo 136.239.129.137 0,685 45.064.483.000] 84.612.866.000] 136.239.129.137 0,308
BMV [TV Azteca 25.510.112.742 0375 7.917.951.000 19.879.769.000]  25.510.112.742) 0,142
3.199.317.956.476 3.199.317.956.476
Senicios de
BMV |Cid Mega Resort 1.217.462.094{ alojamiento temporal 0,322 0,322 0,322 2.607.618.000{ 2.277.566.000{  1.217.462.094 0,205 0,205 0,205
entretenimiento en
instalaciones
recreativas y otros
BMV |Corp Interam de Ent 3.523.784.122| senicios recreativos 0,756 0,756 0,756 2.897.191.000] 10.094.288.000]  3.523.784.122 0,232 0,232 0,232
Senicios de
preparacion de
BMV |Crr 812.107.537| alimentos y bebidas | 0,094 0,094 0,094 941.043.000] 587.965.000) 812.107.537 0,067 0,067 0,067
BMV |Asureste 16.107.000.000{Senicios relaciona 0,906 0,807 0,453 | 14.795.457.000] 3.418.459.000] 16.107.000.000 0,788 0,734 0,3%
BMV |Gpo Aeroport Pacif 20,555.040.000|con el transporte 0729 26.670.905.000]  2.218.377.000{  20.555.040.000 0,692
36.662.040.000 36.662.040.000
Tienda de articulos de
salud y cuidados
BMV |Fragua Corporativo 10.697.924.2000 personales 0212 0212 0212 | 4.887.335.000] 3448915000 10.697.924.200 0,145 0,145 0,145
BMV |Universidad CNCI 88.921.647 0,061 0,893 0,009 85.982.000]  191.257.000| 88.921.647 0,05 0,586 0,004
BMV |Comercial Mexicana 3.000.075.000 2,658 16.,036.756.000] 30.635.428.000] 3.000.075.00) 1144
BMV |Elekira Gpo 102'813'391'399|ﬂen da de . 117 36.541.226.000| 83.361.775.000] 102.813.391.399 0471
BMY [Gigante Gpo 0878795161 - U oM 17.960.142.000] 4630.075.000 20878.795.161 0377
BMV |Liverpool Puerto de 88.525.702.200f 0314 37.818.490.000] 30.458.495.000] _88.525.702.200) 0,206
BMV |Soriana Organizacio 56.806.000.000] 1,037 34.862.202.000] 34.355.143.000] _58.806.000.000) 0,632
BMV |Wal Mart de Mexico 527.719.362.300| 0,928 122.531.053.000| 71.947.958.000] 527.719.362.300 0,672
801.832.247.707] [ 801.832.247.707)
Notas:

(*) Carso Global Teleco: Los datos de Patrimonio Neto y Pasivo Total corresponden al cuarto trimestre del afio 2009
Tasa de Impuesto a las Ganancias (México): 35%
Fuente: Elaboracion propia en base a datos provistos por la firma economtica (https:/fwww.economatica.com/ES/)
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El cuadro 4.5 muestra el calculo de betas sectoriales para la economia
Colombiana (Compaifiias que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia).

Cuadro N° 4.5

Beta Sectorial Beta Beta Sectorial Beta
. Ponderado .| Patrimonio Neto | Pasivo Total P Ponderado 5
.| Capitalizacion Betas Sectorial Capitalizacion Betas Sectorial
Bolsa|Nombre Compaiia - Sector por - | Cuarto Trimestre | Cuarto Trimestre . por )
Burstil Apalancados| . " |Promedio Bursétil Desapalancados |, . . _|Promedio
Capitalizacion| .. 2010 2010 Capitalizacion| ..
" Simple e Simple
Bursétil Bursétil
BVC |Coliner SA 4.691.690.940.000 098 1,052 0985 | 2.684.927.570.000] 1.059.299.400.001| 4.691.690.940.000 0775 1,003 0,876
BVC |Grupo Aval Ac Va [ 15.686.980.113.376/ iidades  bursatl 0,177 14.338.307.330.000( 357.008.910.000] 15.686.980.113.376) 0,764
Grpo de nersiones cambiarias y de inversion
BVC |Suramericana 16.979.148.812.000( - y 133% 17.561.190.560.016]  607.419.000.001) 16.979.148.812.000) 1,305
BVC [InvArgos [ 1,053 10950.304.660.016] _573.052.120.000 1
BVC |Valorem 614.835.811.814] 0,179 1.015.980.550.001  762.526.040.001| 614.835.811814] 0518
37.972.655.677.190 37.972.655.677.190
BVC [Banco Bogota 11.816,196‘195‘200| Bancos y similares 0,906 0,954 0966 | 5.156.365.890.000] 32.207.357.430.016 11.816.196.195.200 0175 0,263 0,344
Bancolombia 22.606,978‘912‘096| Bancos y similares 1,001 7.816.994.870.000 40‘861‘987‘830.016| 22.606.978.912.096) 0222
Bancolombia 22.606.978.912.096] _Bancos y similares 0,904 7.816.994.870.000 40.861.987.830.016) 22.606.978.912.096) 0,201
Corficol C.F. 5.705.527.122.864] Bancos y similares 1113 2.733.762.020.000{ 3.266.820.960.000] 5.705.527.722.864, 0,618
Corficol C.F. 5.705.527.122.864] Bancos y similares 0907 2.733.762.020.000{ 3.266.820.960.000] 5.705.527.722.864, 0,504
68.441.209.465.120) 68.441.209.465.120
Empresas de
BVC |Isa Interconex Elec | 6.229.074.520.000| electricidad, gas y agua | 0,555 0,55 0,55 | 6.119.883.281.992| 2.401.248.176.000] 6.229.074.520.000[ 0439 0439 0,439
BVC |Coltejer 441.551.674.902|Fabricacion de insumos| 1,702 1,591401951 | 0,851 280.096.590.000  164.826.210.000|  441.551.674.902) 1,232 1,180 0,616
BVC |Tex Fabricato Tejic 237.752.141.184)textiles 1,386 736.617.560.000{  305.249.880.001|  237.752.141.184) 1,085
679.303.816.086 679.303.816.086
Fabricacion de productos
abase de minerales no
BVC |Cementos Argos | 13.612.766.704.208} metdlicos 1,022 1,022 1,022 [11.256.905.660.000] 3.475.899.520.000[ 13.612.766.704.208] 0,847 0847 0847
BVC |Tablemac 264.142.521.656| Industria de la madera 1534 1534 1,534 168.445.540.000{  45.783.260.000|  264.142.521.656) 1,298 1,298 1,298
Minerfa de minerales
BVC |Paz del Rio 604.488.699.109] metalicos y no metdlicos| 1,189 1,189 1189 | 1.030.265540.001) 811518.370.000( 604.488.699.109] 0,778 0,778 0,778
Radio, television y otras
BVC |Emp.Telec.Bogota | 3.887.855.986.140| telecomunicaciones 09 09 09 | 2520.998.285.000( 2.320.627.650.000| 3.887.855.986.140) 0,557 0,557 0,557
Tienda de mercancias
BVC |Exito 7.496.415.090.000 diversas 088 0,88 088 | 4.417.221.650.000) 2.223.116.710.000] 7.496.415.090.000 0,658 0,658 0,658
Fuente: Elaboracion propia en base a datos provistos por la fima economatica (nttps://www.economatica.com/ES)
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El cuadro 4.6 muestra el calculo de betas sectoriales para la economia Peruana
(Companias que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima).

Cuadro N° 4.6

. —— . Beta Sectorial
Beta Sectorial | Beta | Patrimonio | Pasivo Total T’Zn dZ:a(:jr;a Beta
- | Capitalizacion Betas  [Ponderado por | Sectorial | Neto Cuarto Cuarto Capitalizacion Betas Sectorial
Bolsa|Nombre Compafiia o Sector I ) ) po por
Bursatil Apalancados| Capitalizacion |Promedio| Trimestre Trimestre Bursatil Desapalancados canitalizacién Promedio
Bursatil Simple 2010 2010 A Simple
Bursatil
BVL [Bolsa Valores Lima 402.863.170Actividades 04 0,386 0,200 89.146.000] 8.351.000] 402.863.170 0,375 0,362 0,188
BVL [Bolsa Valores Lima 402.863.170|bursétiles 0371 89.146.000] 8.351.000] 402.863.170 0,348
805.726.340 805.726.340
BVL [Cartavio S.A. 403.179.972 Agricultura 0,659 0,936 0,110 394.090.000[  215.657.000] 403.179.972 0,476 0,617 0,079
BVL [Casa Grande S.A. 598.065.305} Agricultura 1,241 993.153.000]  547.585.000 598.065.305} 0,895
BVL |Laredo S.A. 308.741.952 Agricultura 0,395 321.408.000]  143.421.000, 308.741.952 0,301
BVL |Pomalca S.A. 182.764.014 Agricultura 1,474 338.878.000]  504.596.000, 182.764.014 0,722
BVL [San Jacinto S.A.A. 122.916.036) Agricultura 0,806 194.384.000  190.944.000 122.916.036) 0,478
BVL [Tuman S.A. 104.850.820, Agricultura 1,077 247.601.000[  442.806.000, 104.850.820 0,478
1.720.518.099 1.720.518.099
BVL [Banco Continental 10.298.698.564| Bancos y similares 0,588 1514 0,118 3.384.114.000] 34.406.207.000] 10.298.698.564 0,072 0,722 0,014
BVL [Banco de Credito 16.369.538.349| Bancos y similares 0,432 5.550.142.000| 65.252.050.000| 16.369.538.349) 0,047
BVL |Banco Financiero 140.741.061| Bancos y similares 0,41 344.989.000{ 3.109.273.000| 140.741.061) 0,056
BVL PeruS.A| 7.551.339.334| Bancos y similares 0,954 3.455.349.000| 25.640.227.000  7.551.339.334] 0,154
34.360.317.308 34.360.317.308
Comercio al por
BVL [Ferreyros S.A.A. 1.206.450.421 mayor de 0,482 0,482 0,482 765.560.000 1.772.070.000] 1.206.450.421 0,184 0,184 0,184
Construccion y
BVL |Granay Montero S.A| 2.540.193.065) I i 0,641 0,641 0,641 1.068.642.000 1.537.183.000| 2.540.193.065| 0,319 0,319 0,319
Direccion de
BVL |Credicorp 8.374.954.560 orporativos 0,746 0,696 0,373 ]2.892.148.000{ 25.541.327.000] 8.374.954.560 0,104 0,104 0,052
J
BVL [Inwers Centenario 827.900.000|€Mpresas 0,188 383.341.000[  460.122.000, 827.900.000 0,102
9.202.854.560 9.202.854.560
Edicién de
BVL |El Comercio 1.312.866.512| publicaciones 0517 0,517 0,517 302.633.000]  379.555.000) 1.312.866.512) 0,275 0,275 0,275
BVL [Edegel S.A. 3.486.376.263 0,392 0,294 0,078 ]2.403.624.000| 2.355.623.000] 3.486.376.263 0,233 0,163 0,047
BVL [Edelnor 1.954.005.534|Empresas de 0,34 928.296.000] 1.726.216.000{ 1.954.005.534 0,148
BVL [Enersur S.A. 2.719.592.313(electricidad, gas y 0,188 250.944.000]  408.061.000) 2.719.592.313 0,088
BVL |Hidrandina 231.470.718|agua 0,922 893.027.000[  299.732.000, 231.470.718 0,747
BVL |Luz del Sur S.A. 2.678.232.541 0,188 1.149.032.000| 1.182.772.000| 2.678.232.541] 0,109
11.069.677.369) 11.069.677.369
BVL [Cia.Univers. Textil 92.678.104|Fabricacion de 0,288 0,495 0,144 121.432.000} 49.880.000] 92.678.104] 0,224 0,384 0,112
BVL |Cia.Univers. Textil 92.678.104|i textiles 0,701 121.432.000, 49.880.000 92.678.104 0,544
185.356.208 185.356.208
Fabricacion de
BVL |Motores Diesel Andi 117.476.031 inaria y equipo 0,671 0,671 0,671 132.771.000]  114.062.000 117.476.031] 0,419 0,419 0,419
BVL |Cementos Lima 2.843.494.061 " " 0,442 0,551 0,088 |1.606.827.000| 2.815.554.000] 2.843.494.061 0,199 0,304 0,040
BVL |Cementos Lima 2.843.494.061 a base : 0,488 1.606.827.000| 2.815.554.000 2.843.494.061] 0,219
BVL |Cementos Pacasmay| 2.278.499.915|" ;0 0,684 787.404.000]  501.749.000] 2.278.499.915 0,473
BVL |Cementos Pacasmay| 2.278.499.915) A 0,513 787.404.000]  501.749.000| 2.278.499.915) 0,355
BVL [Refiner.la Pampilla 566.204.784/ 1,027 302.723.000]  738.161.000 566.204.784] 0,379
10.810.192.736) 10.810.192.736}
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Cuadro N° 4.6 (Continuacion)

|
BVL [Corp.Aceros Arequip [ 2.007.728.283 Fabricacién de 0,804 0,856 0,268 |1.004.643.000 1.080.602.000| 2.007.728.283 0,459 0,489 0,153
BVL |Corp.Aceros Arequip | 2.007.728.283 < 0,912 1.004.643.000{ 1.080.602.000{ 2.007.728.283 0,520
BVL |Record s il I 39750000 17776000 26430428] 0445
4.041.886.994 4.041.886.994
BVL |Alicorp S.A. 3.154.041.081 Industria ali 0,387 0,527 0,194 |1.699.068.000| 1.194.294.000] 3.154.041.081, 0,259 0,355 0,130
BVL [Austral Group S.A. 673.408.198| Industria ali 1181 610.869.000]  414.414.000]  673.408.198 0,801
3.827.449.279 3.827.449.279
Corporacion Lindley ndustia de las
BVL [S.A. 816.178.239) hebidas y del tabaco 0,97 0,310 0,485 586.182.000  987.057.000 816.178.239) 0,445 0,183 0,223
BVL [UCP Backus Johnst | 6.870.742.615 0,232 1.844.082.000{ 1.399.350.000{ 6.870.742.615) 0,152
7.686.920.854 7.686.920.854
Industria del plastico
BVL [Lima Caucho 118.657.304 y del hule 0,464 0,464 0,464 154.568.000(  85.167.000[  118.657.304 0,335 0,335 0,335
BVL |Explosivos 109.409.726| Industria quimica 0,389 0,389 0,389 146.707.000(  91.798.000{  109.409.726| 0,271
BVL [Buenawentura 31.431.957.928 0,774 0,720 0,046 |7.963.440.800] 1.283.405.200| 31.431.957.928] 0,696 0,551 0,041
BVL |Buenawentura 31.431,957,928| 0,176 7.963.440.800 1.283.405.200| 31.431,957,928| 0,158
BVL |El Brocal 4.402.398.986| 1,307 919.601.200, 293.591.200| 4.402.398.986| 1,068
BVL [El Brocal 4.402.398.986 1,007 919.601.200] 293.591.200| 4.402.398.986 0,823
Gold Fields la Cima.
BVL [SAA 3.488.901.925| 0,653 2.004.917.000{ 1.077.464.000{ 3.488.901.925) 0,474
BVL |Milpo 6.752.088.625 0,859 1.716.139.600 964.681.200[ 6.752.088.625 0,616
BVL [Milpo 6.752.088.625 1375 1.716.139.600 964.681.200[ 6.752.088.625 0,987
BVL [Minsur 7.555.805.358 Mineria de mi 0,888 4,992.045.000] 2.041.358.000 7.555.805.358] 0,690
BVL |Morococha 108.445.178| metali y o 1,919 121.853.000} 82.169.000| 108.445.178| 1,304
BVL |Quimpac 723.354.313| metali 021 482.242.000] 469.021.000| 723.354.313 0,125
BVL |Raura 207.720.075| 1,483 145.074.000} 81.917.000| 207.720.075| 1,063
BVL |Soc.Min.Cerro Verde | 8.471.355.490 113 1.550.517.000 734.648.000| 8.471.355.490 0,849
BVL |Soc.Minera Corona 692.027.837| 0,817 108.603.600} 114.357.600| 692.027.837| 0,470
BVL [Southern Copper 25.695.500.000| 0,753 3.890.448.000 4.217.610.000| 25.695.500.000| 0,428
Southemn Peru CC
BVL |Sp 26.155.880.046] 0,616 5.930.618.400| 2.465.366.400{ 26.155.880.046) 0477
BVL |Volcan 15.321.023.940| 146 3.011.551.200] 1.258.980.BOO| 15.321.023.940| 1129
BVL |Volcan 15.321.023.940| 0,222 3.011.551.200/ 1.258.980.800 15.321.023.940| 0,172
189.023.338.906, 189.023.338.906,
Radio, televsion y
BVL [Telefonica del Peru 9.539.688.005 otras 0,515 0,515 0,515 |3.557.575.000| 7.556.684.000] 9.539.688.005 0,207 0,207 0,207
Senicios
BVL |Santa Luisa 162.782.408| relacionados con la 1238 1,238 1,238 192.701.000]  68.950.000[  162.782.408| 0,990 0,990 0,990

Fuente: Elaboracion propia en base a datos provistos por la firma economatica (https://www.economatica.com/ES/)
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El cuadro 4.7 Compafiias que cotizan en la Bolsa de Valores de Caracas

Cuadro N° 4.7

Bolsa Nombre Compafiia Capgs{';i?én Sector NAICS|Nivel 2 Betas Apalancados
BVC [Cantv 2676278887 Radio, television y otras telecomunicaciones 1,139
BVC [Corimon 98449161 Industria quimica 0,032
BVC [Electricidad de Caracas 362143549 Empresas de electricidad, gas y agua 1,552
BVC [Envases Venezolanos 58170549 Fabricacién de productos metélicos 0,071
BVC [Manpa 394585200 Industria del papel 0,448
BVC [Mantex 99126412 Fabricacion de insumos textiles 0,299
BVC [Mercantil Senicios Financieros 3044576030 Bancos y similares 0,658
BVC [Mercantil Senicios Financieros 3044576030 Bancos y similares 0,625
BVC |Sivensa 509457978 Industrias metélicas basicas 1,374
BVC |Vencred 219014418 Actividades bursétiles cambiarias y de inversién financiera 0,369
BVC [Venezolano de Crédito 444487680 Bancos y similares 0,562

Nota: No resulta posible calcular betas sectoriales a la existencia de una Unica
compafiia cotizante por cada sector economico, salvo el caso del sector
bancario, que se dispone de dos empresas cotizantes.
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El cuadro 4.8 muestra el célculo de los betas sectoriales de las compafiias que
realizan oferta publica de sus acciones en el NASDAQ.

Cuadro N° 4.8

Beta .
S B Patrimonio Neto| Pasivo Total B?ﬁnﬁifﬁ? EED
Capitalizacion Betas | Ponderado [ Sectorial Capitalizacion Betas Sectorial
Bolsa Nombre " Sector | Segundo Segundo » por )
Bursatil Apalancados| ~ por  |Promedio| . ) Bursétil  |Desapalancados|. .~ . |Promedio
| Trimestre 2010 [ Trimestre 2010 Capitalizacion| .
Capitalizacion| Simple o0 | Simple
) Bursatil
Bursatil
NASDAQ [Associated Banc 2.084.352.245|Bancos 0,362 0,953 1,057 | 3.186.127.000{19.573.932.000] 2.084.352.245] 0,072 0,157 0,167
NASDAQ [Bok Financial 3.025.510.619|Bancos 0,765 2.428.738.000{21.307.990.000{ 3.025.510.619] 0,114
NASDAQ [Capitol Federal Fnl 1.898.621.325(Bancos 0379 960.000.000f 7.583.357.000 1.898.621.325 0,062
NASDAQ [Citizens Banking 309.655.084|Bancos 2,088 1.217.744.000] 9.616.131.000|  309.655.084] 0,340
NASDAQ [Commerce Bancshares |  2.978.949.018|Bancos 0,407 1.987.447.000{ 16.391.864.000|  2.978.949.018 0,064
NASDAQ [E Trade 2.736‘408.830|Banc03 2,238 4.140.435.000{ 40.206.645.000  2.736.408.830 0,306
NASDAQ [East West Bancorp 2.164.537.766|Bancos 1,189 2.338.964.000/17.628.357.000[ 2.164.537.766| 0,202
NASDAQ |Fifth Third Bancorp 8.791.369.620|Bancos 2,455 13.701.000.000{98.324.000.000{ 8.791.369.620| 0,433
NASDAQ |First Citizens Banc 1.752.675.070|Bancos 0,826 1.693.309.000] 19.412.460.000| 1.752.675.070] 0,098
NASDAGQ [First Midwest Banc 812.378.545(Bancos 1,357 1.155.512.000] 6.649.577.000|  812.378.545 0,286
NASDAQ [First Niagar Finl 2.360.141.928|Bancos 0,532 2.773.465.000{17.744.894.000( 2.360.141.928| 0,103
NASDAQ [Firstmerit 1.877.667.400(Bancos 0,781 1.508.719.000{13.014.106.000 1.877.667.400 0,118
NASDAQ [Fulton Financial 1.647.985.680|Bancos 0,612 2.231.211.000/14.395.666.000{ 1.647.985.680| 0,118
NASDAQ [Hudson City Bancorp 6.071.825.937|Bancos 0,592 5.543.256.000] 55.389.878.000[  6.071.825.937 0,079
NASDAQ |Huntington Bancshar | 3.797.577.070|Bancos 1,926 5.438.436.000/ 46.332.402.000( 3.797.577.070| 0,295
NASDAQ [Intl Bankshares 1.058.835.788)Bancos 1,389 1.457.087.000] 9.848.603.000/ 1.058.835.788] 0,258
NASDAQ [Norther Trust 11.167‘046.052|Bancos 0,819 6.619.600.000{ 73.429.300.000 11.167.046‘052| 0,100
NASDAQ |Peoples Bank 4710.257.318[Bancos 0,184 5.413.300.000{ 16.537.000.000[ 4.710.257.318] 0,062
NASDAQ [Popular 2.606.851.587|Bancos 1,624 3.603.448.000{38.840.204.000{ 2.606.850.587| 0,203
NASDAQ [South Financial Grp 61.177.129(Bancos 2,149 616.821.000] 10.978.548.000 61.177.129 0171
NASDAQ [ Trustmark 1.218.294.635(Bancos 0,561 1.142.380.000] 8.102.165.000| 1.218.294.635] 0,100
NASDAQ [United Bankshares 1.002.813.720|Bancos 0,959 777.575.000] 6.685.785.000( 1.002.813.720] 0,146
NASDAQ [Washington Federal 1.606.128.149(Bancos 0,79 1.835.747.000{ 11.874.148.000 1.606.128.149 0,152
NASDAQ |Westamerica Bancorp | 1.476.932.524{Bancos 0,525 527.681.000] 4.199.405.000( 1.476.932.524] 0,085
NASDAQ [Whitney Holding 718.016.514|Bancos 0,822 1.674.166.000] 9.742.595.000|  718.016.514] 0172
NASDAQ {Zions Bancorp 3.192.934.755(Bancos 1,159 6.421.842.000{ 45.725.453.000]  3.192.934.755 0,206
71.128.944.308 71.128.944.308
NASDAQ [Caseys Gen Stores 1.916.331.274 0,492 0,913 1,359 824.319.000|  564.456.000 1.916.33L.274] 0,340 0,580 0,847
NASDAQ [Amazon Com 55.901.995.873 116 5.857.000.000| 6.540.000.000| 55.901.995.873| 0,672
NASDAQ [Coldwater Creek 396.558.973 2,698 238.891.000  340.700.000{  396.558.973] 1400
NASDAQ [Insight Enterprises 605.616.180) 2,139 490.308.000f 1.130.740.000f  605.616.180 1,09
NASDAQ |Nutri System 472.264.189 1,087 118.198.000]  58.354.000(  472.264.189] 0823
NASDAQ [Valuevision Media 65.373.470 2,74 78.119.000]  102.417.000 65.373.470 1479
NASDAQ {1-800-Flowers.Com 100.714.624 2,22 132.626.000]  123.460.000f  100.714.624] 1,383
NASDAQ |Petsmart 3.781.937.931] 0,754 1.133.524.000] 1.264.925.0000 3.781.937.931] 0437
NASDAQ [SCP Pool 914.690.447 1,271 291.451.000] 588.420.000(  914.690.447 0550
NASDAQ [Staples 12.974.093.652 0,782 6.762.813.000| 6.763.640.000[ 12.974.093.652 0,474
NASDAQ [Whole Foods Market | 5.980.354.416 1,169 2.209.918.000| 1.588.747.000[ 5.980.354.416| 0,807
NASDAQ [Fastenal 6.674.188.332) 0,934 1.258.869.000]  182.986.000| 6.674.188.332] 0,853
NASDAQ [Tractor Supply 2.467.640.826 0,657 816.385.000f  546.858.000 2.467.640.826 0,458
NASDAQ [Costco 24.810.968.509 0,685 10.874.000.000{ 13.025.000.000] 24.810.968.509| 0,385
NASDAQ [Dollar Tree Stores 5.747.718.324|Comercio al por| 0,454 1.293.000.000]  849.700.000] 5.747.718.324] 0,318
NASDAQ [FredS 434.451.576{menor 0,768 407.386.000f  181.401.000f  434.451.576 0,59
NASDAQ [Sears Hidgs 6.855.763.092] 1,764 8.943.000.000{ 16.474.000.000{ 6.855.763.092| 0,803
NASDAQ [Tuesday Moming 159.191.693] 2,709 247.892.000] 102.644.000(  159.191.693 2,135
NASDAQ [Bed Bath & Beyond 9.320‘217.239| 1,134 3.783.219.000{ 1.577.807.000 9.320.217‘239| 0,892
NASDAQ [Cost Plus 73.550.086] 1,081 64.001.000] 302.488.000]  73550.086] 0266
NASDAQ [Charming Shoppes 339.101.545] 4,288 4695610000 710.840.000] 389100545 2,161
NASDAQ [Children'S Place 1.189.301.936 1,058 629.934.000f  244.646.000/ 1.189.301.936 0,845
NASDAQ [Finish Line 718.113.779 1474 458.361.000] 158.460.000(  718.113.779] 1204
NASDAQ [Gymboree 1.028.887.024) 1,09 467.428.000]  191.968.000{ 1.028.887.024] 0,867
NASDAQ [Hot Topic 230.921.432) 0,278 229.685.000f  94.462.000f  230.921.432 0,219
NASDAQ [Pacific Sunwear Ca 248.319.717, 2,400 276.683.000] 164.524.000(  248319.717] 1732
NASDAQ [Ross Stores 5.978.288.106) 0,64 1.229.353.000] 1.653.254.000/ 5.978.283.106 0,370
NASDAQ |Uthan Qutfitters 5.128.689.792| 1,09 1.360.146.000]  348.032.000 5.128.689.792] 0935
NASDAQ [Copart 2.781.316.434) 0,688 1.046.462.000]  155.544.000| 2.787.316.434] 0,627
NASDAQ [OReilly Automative 6.550.238.473) 0413 2.930.452.000| 1.986.067.000( 6.559.238.473| 0,287
163.911.798.944 30 163.911.798.944
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Cuadro N° 4.8 (Continuacion)

NASDAQ [Foster Wheeler 2.720.042.959] Construccion 205 2009 | 2200 | 890.184.000] 2019.365.000] 2720042959 0828 093 | 125
NASDAQ |Global Industries 524,808,325 pesada 2,351 85335000 54912000 524808325 1661
3.244.851.284 3.244.851.284
Extraccion de
NASDAQ [Atlas Energy 2.130.218.014]petrSleoy gas 201t | 2o | 201 | 1333717.000] 2603923000 2130218014] 088 0886 | 088
NASDAQ |Altera 7573.063,539 0986 | 1261 | 1686 | 159495.000] 1388039000 75730635 0,630 0630 | 063
NASDAQ [Amkor Tech 933.357.620 2474 ] 933.357.620
NASDAQ |Applied Micro Circ 715.699.901 1584 w1200 59500 715690901 1465
NASDAQ |Atheros Comm 1743.131.197 1941 sar.115.000] 205207000 1743130197 1677
NASDAQ |Atmel 2.678.050.780 0,791 640,355,000 748.54000] 2678050780 0450
NASDAQ [Broadcom 15.084.860.000 1338 4.451.912.000] 1183826000 15084860000 1141
NASDAQ | Conexant Sys 120278182 2719 o0 smde000] 120278182 0049
NASDAQ [ Cree 5.785.644.620 1,007 2008048000 171128000 5785644620 0964
NASDAQ [Flextronics 3.872.303.069 2479 1.970.087.000] 9.324.139.000] 3872.303.089] 0608
NASDAQ [integrated Dev 811,885,312 1557 502953000 151667000 811885312  13%
NASDAQ [intel 98.358.720.000 114 45.:841.000.000] 11.850.000.000] 98.356.720000] 0979
NASDAQ [intersi 1.238.244.310 1,234 095,453,000 503754000 1238244310 0889
NASDAQ DS Uniphase 2036404913 2311 908,700,000 704900.000] 2036404913 1512
NASDAQ |Lattce Semic 483.899.027 1589 25569000 62482000 48389027 1301
NASDAQ |Linear Tech 6.423.73L061 1,088 39.785.000] 1550.933.000] 6.423.73L067] 0041
NASDAQ [Manell Tech Group | 10.351.37300) 1464 4690728000 780854.000] 10351371300 1321
NASDAQ [Maxim Integ Prod 4.734.492.672|Fabricacion  de| 1,129 2.352.958.000] 1129.367.000| 4.734.492.672[ 0,861
NASDAQ |Micre 549.783.357|componentes 0,881 2059000000 8897L000] 549783357 0688
NASDAQ |Microchip Tech 5.155.918 846 electtricos 1102 1567.465.000] 1.125.604.000] 5155918846] 0751
NASDAQ [Molex 3.075581.707 159 1.985.13.000] 1251447000 307558707 1128
NASDAQ [Nvidia 5.352.550.000 1609 2660645.000] 942385.000] 53525500000 1325
NASDAQ [On Semiconductor | 2.664.35L369) 2007 1.178.100.000] 1341700000 2664.35L.369] 1153
NASDAQ [Photronics 231.105.191 3518 1232600000 266130000 231105191 2497
NASDAQ [Plexus 99579122 1321 620610000 509300000 929579122 0812
NASDAQ |PNC Sierra 1,590.147.256 1855 956,086,000 262009000 1500147256 1574
NASDAQ [Pover-Ore 1.079.963,631 2,464 141679000 323010000 107996363 0993
NASDAQ [Qlogic 1626.792.060 145 567032000 15343L000] 1626792060 1238
NASDAQ [Rambus 1.997.407.076 2001 4005420000 206839000 1997.407176] 1350
NASDAQ [Rf Micro Devices 1.332.034.054 257 563571000 498549000 133204054 1632
NASDAQ [Sanmina 719.600869 3059 624.254.000] 2636608000 719600869 0817
NASDAQ [Semtech L030.604.015 107 29150000 104733000] 1030604015 0930
NASDAQ [Siicon Lab 1.702.200.939 1315 613.477.000] 107020000 170220093 1181
NASDAQ |Skyworks Soluions | 3.183:312.463 1165 120706000 227526000 3183312463 1039
NASDAQ |Sunpower 1,054.151.871 20 1.464.954.000] 1961.686.000] 1054150871 1120
NASDAQ [Xiinx 6.248.184,613 0,961 1.867.123.000] 1.605.88L.000] 648184613 0616
202468412008 02468412008
NASDAQ [BE Aerospace prgonl o L2t 130 [ 146 | L9000 13600000] 2768 132 0790 | 098
NASDAQ [Gentex 2,460‘479‘501rui"”“““” L 793218133 107104833] 2460479500 1,269
NASDAQ|LKQ Cop 2.562686.088t“;ﬂfoone 101 1.269.808.000]  840.844.000] 2.662.686.088] 0707
NASDAQ Paccar ugB0 " 1,308 4,994.400.000] 8427.900.000] 1493859023 0,64
72.818.569.683 22.818569.683
NASDAQ |Applied Materidls | 13.835.025.205 0956 | 1480 | 1474 | 7.320.08.000] 3128.668.000] 13855.025.295) 0,748 095 | 1040
NASDAQ |Avid Tech 421,016,869 1,087 118137000 188670000 421016868 0,840
NASDAQ [Brooks Automation 12972501 1634 1700000 134818000 dd29m2s0r| 132
NASDAQ [Bucyus [T S I 1696.555.000] 2.635.430.000] 4.657405.980] 1261
NASDAQ [Cymer 869,332,770 l;a ui:;;" 10 566552000 125801000 86932770 1072
NASDAQ [Joy Global 5.857.880.345 u? T 1.010.236.000] 2051763000 5.857.880.345] 0954
NASDAQ |Lam Research Lt 143 1768.135.000] 719257000 4483856.478] 1131
NASDAQ |Novellus Systems 2140672801 1231 118430000 415926000 2040672801 1002
NASDAQ |Varan Semic Equip | 1.856.816.367 139 650.314.000] 209764000 1856816367 L1151
NASDAQ [zebra Tech 1622.246.310 1032 720653000 120.302000] 16222463100 0930
3207227511 36207227511
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Cuadro N° 4.8 (Continuacion)

Fabricacion de
productos a hase
de minerales no
NASDAQ |Cabot Microelec 697.577.612|metdlicos 0,933 0,933 0,933 506.054.000(  61.332.000]  697.577.612 0,865 0,865 0,865
productos de
cuero, piel y
materiales
sucedaneos,
NASDAQ |Crocs Inc 1,081.151.223|excepto prendas 2,095 2,095 2,095 325.808.000{  171.245.000] 1.081.151.223 1,562 1,562 1,562
NASDAQ [Green Mountain 4,066.585.798Industria alimentarig 1,105 0,936 0,752 662.133.000]  534.886.000] 4.066.585.798 0,725 0,635 0537
NASDAQ |Lancaster Colony 1.279‘742.310|\ndustria alimentari{ 0,398 484.908.000{  101.545.000 1.279.742310[ 0,350
5.346.328.108 5.346.328.108
NASDAQ |Alexion Pharm 5.089.699.942|Industria quimica 0,557 0,723 0,897 792.214.000(  97.380.000] 5.089.699.942 0,516 0,427 0,069
NASDAQ [Amgen 48.920.537.306{Industria quimica 0411 23.170.000.000] 17.630.000.000] 48.920.537.306 0275
NASDAQ [Amylin Pharmac 2.951.042.927|Industria quimica 1,796 391.088.000 1.254.710.000] 2.951.042.927 0,582
NASDAQ [Biogen Idec 13.015.039.697|Industria quimica 0,671 5.170.806.000{ 2.331.344.000{ 13.015.039.697 0,519
NASDAQ [Biomarin Pharm 2.070.770.211{Industria quimica 1,589 362.962.000]  622.554.000] 2.070.770.211 0,751
NASDAQ [Celgene 23.648.095.527|Industria quimica 0,631 4.927.810.000{ 1.250.428.000{ 23.648.095.527 0,542
NASDAQ |Cephalon 4.256.954.987|Industria quimica 0,454 2.240.046.000{ 2.242.404.000{ 4.256.954.987 0,275
NASDAQ | Dendreon 5.160.313.626{Industria quimica 2,196 607.058.000[  125.180.000| 5.160.313.626 1,936
NASDAQ |Endo Pharmaceutical 3.132‘359.328|\nduslria quimica 0,425 1.571.467.000] 1.024.730.000] 3.132.359.328 0,298
NASDAQ |Genzyme General Div | 17.866.821.673|Industria quimica 0,326 6.475.405.000{ 3.288.494.000{ 17.866.821.673 0,245
NASDAQ |Gilead Sciences 26.693.675.212|Industria quimica 0,397 6.562.495.000{ 3.796.708.000{ 26.693.675.212 0,289
NASDAQ [Human Genome Sci 5.469.713.845(Industria quimica 3,198 692.228.000{  727.367.000] 5.469.713.845 1,900
NASDAQ |Idexx Laboratories 3.189.402.661Industria quimica 1148 524.261.000{  309.474.000] 3.189.402.661 0,830
NASDAQ |Intermune 582.677.046|Industria quimica 1532 -46.545.000)  207.985.000]  582.677.046 -0,804
NASDAQ |Life Technologies 7.842.518.369]Industria quimica 0,783 4.373.147.000] 4243195000 7.842.518.369] 0480
NASDAQ [Martek Biosciences 730.103.048]Industria quimica 0,642 660.856.000] 183.843.000]  730.103.048] 0,544
NASDAQ |Myriad Genetics 1.470.391.406|Industria quimica 0,371 557.581.000(  36.266.000] 1.470.391.406 0,356
NASDAQ [Nektar Therapeutics 1.204.681.850|Industria quimica 0,283 109.520.000|  421.109.000| 1.204.681.850 0,081
NASDAQ |Neurocrine Biosci 295.051.025|Industria quimica 0,443 12.412.000]  142.632.000]  295.051.025, 0,052
NASDAQ |Nps Pharmaceuticals 383.900.722{Industria quimica 0,758 -179.517.000f  373.296.000]  383.900.722 -2,156
NASDAQ [Perrigo Co 5.227.279.453|Industria quimica 0,852 1.086.808.000( 2.004.081.000| 5.227.279.453 0,388
NASDAQ [Protein Design 678.778.250|Industria quimica 0,735 -434.858.000{  706.389.000{  678.778.250, -13,156
NASDAQ |Regeneron Pharma 1.804.851.235/Industria quimica 1123 371.216.000{  419.425.000] 1.804.851.235 0,647
NASDAQ [Shire Pharm 36.382.009.061Industria quimica 0,992 2.118.400.000] 2.750.500.000] 36.382.009.061 0,538
NASDAQ |Techne 2.138.537.131Industria quimica 0,672 501.792.000(  17.024.000] 2.138.537.131 0,658
NASDAQ [Trimeris 52.745.625|Industria quimica 0,894 37.378.000]  21.304.000 52.745.625 0,652
NASDAQ [United Therapeutics 2.609.130.786|Industria quimica 0,608 782.301.000]  405.374.000{ 2.609.130.786 0,455
NASDAQ |Vertex Pharmac 6.756.320.996|Industria quimica 0,629 827.135.000{  827.067.000 6.756.320.996 0,381
229.623.402.945 229.623.402.945
NASDAQ |Century Aluminum 921.388.770( . .. 4,018 2,351 2,676 | 1.078.184.000{ 798.096.000{  927.388.770! 2,713 1,433 1,765
NASDAQ [Schnitzer Steel Ind 1220992819 . bésicas 2,043 975.383.000{  374.775.000] 1.229.992.819 1,635
NASDAQ [Steel Dynamics 2.964.162.227 1,968 2.083.981.000| 3.448.206.000] 2.964.162.227 0,948
5.121.543.816) 5.121.543.816
NASDAQ |Central European 1.369.093.743 3719 1318 1,918 | 1.131.096.000{ 1.605.166.000[ 1.369.093.743 1,935 0,405 0,444
NASDAQ |Comcast 47.978.354.340) 0,988 43.437.000.000{ 72.103.000.000{ 47.978.354.340 0,475
NASDAQ [Cumulus Media 88.661.964 2,811 -359.533.000]  683.698.000 88.661.964)  -12,162
NASDAQ [Echostar Comm 8.033.180.143 1,668 -1.580.752.000/ 10.611.326.000] 8.033.180.143] 0,496
NASDAQ |Emmis Comm 58.279.842| 2,088 -180.455.000{  627.189.000 58.279.842 -1,658
NASDAQ |Equinix 4.158.249.215 Radio, television y 1,638 1.750.197.000] 2.532.011.000] 4.158.249.215 0,844
NASDAQ |Interactivecorp 2.501.840.336) . 0,709 2.746.534.000( 908.049.000] 2.591.840.336, 0,584
NASDAQ [Leap Wireless Intl 811548632 1611 1.621.336.000] 3.582.002.000]  811.548.632 0,661
NASDAQ |Level 3 Comm Lrgrian| O 20 15.000.000] 8.281.000.000 1714711411 0,006
NASDAQ [Liberty Global 6.718.209.766 1,588 2.699.700.000{ 27.118.200.000]  6.718.209.766 0211
NASDAQ |Nii Hldgs 6.105.448.771 2,129 2.885.407.000{ 4.833.120.000{ 6.105.448.771 1,019
NASDAQ [Radio One 35.839.904 3,264 206.628.000{  795.958.000 35.830.904 0,932
NASDAQ [SBA Communications | 4.103.911.198 1,013 397.166.000] 3.035.865.000{ 4.103.911.198 0170
NASDAQ |Sirius Satellte 3.717‘955.402| 1,897 180.428.000{ 7.020.504.000 3.717.955‘402| 0,072
NASDAQ [Tw Telecom 2,657‘852.036| 1,568 982.485.000{ 1.668.793.000 2.657.852‘036| 0,745
90.143.136.703] 90.143.136.703]
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Cuadro N° 4.8 (Continuacion)

Senicios
NASDAQ et STLO M iios y o 0472|084 | 0677 | o] suawo] esnoves o | oz | o
alquiler de bienes

NASDAQ [Rent A Certe 1.324985.792 muebles 08 L2800 105751800 1306702 0565

7896984416 789984416
NASDAQ Adent Sofvare | 1260.970557 L6 | 1om | 115 | 23060000 2555L00] Lzoonosel o719 | g | 0706
NASDAQ Afymeti L5 28 5w zeeeon sssuas| 1
NASDAQ[Arbe 13% 76000 075 osaLon] 28956000 L35 776000 057
NASDAQ [Cerer B0BERTT 091 L07605000] 53070000 600882271 0761
NASDAQ [Cognizan Tech Sol | 1732284041 L0% 300887000 723267000 1308030 0949
NASDAQ [Coprate Execuve. | 960.99548 0858 50007000 3645600 sG] 0192
NASDAQ[Csq Systes 529676 098 201200 54700 6206 03
NASDAQF5 Netvorks 7085285 340 L7 w1600 567000 7026285340 0365
NASDAQ [Gange B4 1118 20613000000] 7432000000 18424.126522] 0999
NASDAQ Heny Jeck & Assoc_ | 202137245 069 75047200 81774000] 202372345 0410
NASDAQterlgial L0898, 05 265510000 679214000 1088004763 0168
NASDAQ[IDA Sotvae Group_ | sko.717.cne] 128 soreon_seonrom] ssennrosd  ogw
NASDAQ [Lamar Adetising | 2418.653506 pm'et,sﬁ"’”a‘es’ 288 807.375.000] 2973.778.000] 2418653508 09
NASDAQ Micros Systems 3.052‘092.816It”é‘§:i'£:s T 78300000 38679000 305200816] 109
NASDAQ Natonl Instument. | 2.250.645,149 LI o960 192104000 27506549 063
NASDAQ Paychier D00L990.891 0807 LaoLgr00] 3624320000 S00Longst] 01
NASDAQ [Pham Product Devel | 2.729.216.383 0542 LI8LATO00] 664228000 27220638 0397
NASDAQ [Quest Sofuae 193503495 07% 9435200 5920000 1935034965 058
NASDAQ Reahetvorks 7456713 125 4065000 15085000 367466713 060
NASDAQ Roi 44EB3TT 090 Lo02463000]_ 760320000] 44e817397] 0720
NASDAQ[Sapient 1404041278 149 aLionon]_tes40m] Loz 11
NASDAQScienifc Games 31565516 19 555,357,000 o300 saLesle] 06
NASDAQ Vea Antech 1698864518 0997 w70 76053000 Lesessaste] 05t
NASDAQ Versgn 5.065468.380 0748 3800000 L915.823.00] 506548836 0190
NASDAQ Yahoo 167457167 0888 12134 08000] 2187260000 L6745 07%

25,430, 200457 2543220457
NASDAQ[C H Robinson 10779497851 0 | 08 | L1173 | Lideron] euanon| 0TeAE] 052 | 050 | 0468
NASDAQ [xpediors ILWa | 8402173362 071 16642000 SLLT3A00] 840213362 | 0528
NASDAQ UTI Wordvide TSI N L4 813.164,000] L203632.00] L422968078 | 0727
NASDAQ Avkarses Best CIFIEEES WS I 1) 450003732600 5120529 | 02
USDQUB At Tpss_| amzmirly o n T 0 571.050.000] La9.882.000] 403830907 | 0375
NASDAQ Landstr Systems | 1798.06.356 08 285258000 444.155.000] 1798056356 | 0389
NASDAQ Werre Entp L4 100005 0653 7331400 473058000] LB 100005 | 046
NASDAQ Ve Wordhide 205,844,057 278 76518000 292053700 2584052 | 017

2870184350 28T0L184350

Fuente: Elaboracion propia en base a datos provistos por a fima economética (https://www.economatica.com/ES)
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El cuadro 4.9 muestra el célculo de los betas sectoriales de las compafiias que
realizan oferta publica de sus acciones en el NYSE.

Cuadro N° 4.9

Beta Sectorial | Beta Patin Neto | Pasivo Tt Beta Sectorial | Beta
Capitalizacion Betas ~ [Ponderado por Sectorial . Capitalizacion Betas  [Ponderado por| Sectorial
Bolsa Nombre: " Sector L .| Segundo  |Segundo Trimestre » L )
Bursafil Apalancados | Capitalizacion | Promedio| .. Bursétil  |Desapalancados | Capitalizacion | Promedio
» ) Trimestre 2010 2010 ” )
Bursétl | Simple Bursétil | Simple
NYSE |Con-Way 1.426.910.195|Autotransporte de cargd 1,633 0,867 1282 851.204.000  2.152.349.000]  1426.910.195] 0,618 0,282 0,446
NYSE [United Parcel Serv 63.206.375.580[Autotransporte de cargd 0,85 7.865.000.000]  25.339.000.000] 63.206.375.580 0,275
64.633.285.775| 64.633.285.775
NYSE [American Express 47.972.057.058|Bancos 1,918 1,643 1,245 | 14513.000.000] 129.250.000.000] 47.972.057.058| 0,263 0,225 0,204
NYSE |Astoria Financial 1.180.402.276|Bancos 1 1.227.045.0001  18.442.953.000  1.180.402.276] 0,093
NYSE [Bancorpsouth 1.064.392.147|Bancos 0,685 1.240.259.000( 12.180.745.000(  1.064.392.147{ 0,093
NYSE [Bank Of Hawaii 2.155.553.933(Bancos 0,776 1.013.011.000( 11.842.834.000( 2155553933 0,090
NYSE [Bank Of NY Mellon 20.452.651.181|Bancos 0,671 30.396.000.000] 205.297.000.000| 29.452.651.181) 0,124
NYSE [Bankamerica 125.021.706.881{Bancos 2422 233.174.000.000] 2.130.704.000.000| 125.021.706.88] 0,349
NYSE [BB&T 15.328.169.179|Bancos 0,993 16.676.000.000 138.407.000.000] 15.328.169.179] 0,155
NYSE [Boyd Gaming 598.412.882(Bancos 2,281 1.178.909.000[  3.926.819.000 508.412.882) 0723
NYSE |Capital One Financ 17.298.004.720[Bancos 1,809 25.210.000.000] 172.219.000.000] 17.298.004.720] 0,333
NYSE |Capitalsource 1.632.542.139|Bancos 2,57 1.966.788.000(  8.732.431.000[  1632542.139] 0661
NYSE |Citigroup 107.462.818.245|Banc05 2,863 154.806.000.000{ 1.782.850.000.000] 107.462.818.245 0,337
NYSE |City National 2.523.841.079[Bancos 0,809 1901771000 19.329.676.000(  2.523.841.079] 0,106
NYSE |Comerica 6,067.148.555|Bancos 1,102 5.792.000.000]  50.093.000.000]  6.067.148.558] 0,166
NYSE [Cullen Frost Banker 3.109.744.220|Bancos 049 2.040.851.000]  15.019.028.000  3.109.744.220] 0,085
NYSE [Doral Financial 145.279.718|Bancos 1,865 944.972.000[  8.451.920.000 145219.718] 0274
NYSE [First Bancorp Pr 33.694.805(Bancos 1,705 1.438.289.0000  16.677.734.000 33.694.805( 0,200
NYSE [First Horizon Nat 2.306.635.451|Bancos 0,488 3.287.233.000( 22.966.993.000{  2.306.635.451) 0,088
NYSE |FNB 889.920.555(Bancos 1,05 1.058.004.000{  7.775.056.000 880.920.555[ 0182
NYSE |Goldman Sachs 70.603.365.428|Bancos 1423 73.819.000.000] 809.369.000.000| 70.603.365.428) 0,175
NYSE [JP Morgan Chase 144.173.486.628|Bancos 114 171.120.000.000{ 1.842.899.000.000] 144.173486.628] 0,142
NYSE [Keycop 6.487.682.062(Bancos 0,693 10.820.000.000(  83.347.000.000]  6.487.682.062 0,115
NYSE |M&T Bank 10.201.379.250{Bancos 0,858 8.101.844.000(  60.051.772.000] 10.201.379.250 0,147
NYSE [Marshall & llsley 3.455.908.478|Bancos 1583 6.746.883.000(  47.157.010.000{  3455.908.478] 0,286
NYSE [Morgan Stanley 34.491.153.598|Bancos 1,526 51.013.000.000] 758.443.000.000] 34.491.153598) 0,143
NYSE [Newalliance Banc 1.286.173.570(Bancos 0,501 1464171.000(  7.247.926.000( 1.286.173570[ 0119
NYSE [NY Community Bancor | 6.920.812.767|Bancos 0,751 5.446.434.000]  36.564.313.000]  6.920.812.767] 0,140
NYSE |0ld National Banc 803.716.620[Bancos 0,804 §74.733.000]  6.826.331.000 803.716.620 0132
NYSE [PNC Bank 26.790.134.221{Bancos 125 28.377.000.000[ 233.318.000.000{ 26.790.134.221] 0,197
NYSE [Regions Finl 8.075.700.630[Bancos 1,292 17.463.000.000( 117.877.000.000  8.075.700.630] 0,240
NYSE [Santander Bancorp (*) 501.383.839(Bancos 0517 505.897.000 6.170.539.000] 501.383.839] 0,067
NYSE |State Street Corp 17.605.337.447|Bancos 1,301 16.059.000.000 146.016.000.000] 17.605.337.447] 0,201
NYSE [Suntrust Banks 11.253.516.478|Bancos 1,449 23.023.894.000] 147.644.576.000] 11.253516478] 0,280
NYSE |Synows Financial 1.617.213.984|Bancos 0,94 3.423.932.000] 28.958.408.000]  1.617.213.984| 0,145
NYSE |TCF Financial 2.033.095.551{Bancos 048 1.462.933.000|  16.567.112.000]  2.033.095.551f 0,057
NYSE |US Bancorp 30.876.944.099|Bancos 1,09 28.169.000.000] 255.074.000.000] 39.876.944.099] 0,153
NYSE [Valley Natl Bancorp 2.099.400.571{Bancos 0,781 1.268.667.000( 12.843.814.000(  2.099.400571f 0104
NYSE [Webster Financial 1.262.648.076(Bancos 192 1.874.091.000{ 15.869.057.000(  1262.648.076] 0295
NYSE |We||s Fargo 123.241.150.767|Bancos 1423 119.772,000.000{ 1.106.090.000.000] 123.247.150.767) 0,203
NYSE [Wimington Trust 805.580.442(Bancos 1,262 1440300000  8.944.600.000( 805580442 0251
877.924.759.533 877.924.759.533
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Cuadro N° 4.9 (Continuacion)

NYSE |Ferrellgas Partners 1.836.771.078|Comercio al por menor | 0,614 0,736 1414 161.339.000]  1.321.577.000]  1.836.771.078] 0,097 0,387 0,681
NYSE [Jarden 2.467.704.000] Comercio al por menor | 1517 1.683.800.000]  4.817.200.000{  2.467.704.000 0,530
NYSE |Office Depot 941.020.906|Comercio al por menor | 3,312 717.320.000]  3.798.671.000 941.020‘906| 0,746
NYSE |Suburban Propane 1.745.418.525|Comercio al por menor | 0,392 416.512.000 569.931.000 1.745‘418‘525| 0,207
NYSE |Krispy Kreme Doughn 267.126.540|Comercio al por menor | 1,327 69.753.000 98.856.000 267.126‘540| 0,691
NYSE |Kroger 12.668.067.341|Comercio al por menor | 0,364 5.108.000.000  17.775.000.000) 12.668.067‘341| 0112
NYSE |Safeway Inc 7.170.264.000|Comercio al por menor | 0,705 4.967.600.000{ 10.128.000.000} 7.170.264‘000| 0,303
NYSE |Weis Markets 945.750.979| Comercio al por menor | 0,669 712.442.000 228.429.000 o5.750979] 0554
NYSE [Alberto-Culver 3.063.169.098| Comercio al por menor | 0,325 1.259.077.000] 540.176.000 3.063.169‘098| 0,254
NYSE |CVS 36.644.721.640[00merci0 al por menor | 0,767 35.872.000.000[ 25.652.000.000 36.644.721640] 0,524
NYSE [Medco Health Solut 18.855.204.656|Comercio al por menor | 0,461 4.925.300.000  11.314.700.000) 18.855.204‘656| 0,185
NYSE |Omnicare 2.268.698.630|Comercio al por menor | 0,503 3.800.434.000f  3.514.914.000) 2.268.698‘630| 0317
NYSE [Rite Aid 772.952.030{Comercio al por menor | 2,257 -1.740.966.000] 9.785.088.000 772.952030] 0,851
NYSE |Walgreen 26.159.027.140{Comercio al por menor | 0,83 15.112.000.000  11.595.000.000| 26.159.027‘140| 0,554
NYSE [Bames & Noble 908.164.089| Comercio al por menor | 1,281 901.818.000]  2.803.868.000 905.164‘089| 0,424
NYSE |Borders Group 77.691.740|Comerci0 al pormenor | 2,881 94.100.000f  1.276.400.000] 77.691‘740| 0,293
NYSE [Dicks Sporting Good 2.835.622.1B9|COmerci0 al por menor | 1,383 1.130.677.000]  1.230.574.000 2.835.622189] 0,810
NYSE [Jo-Ann Stores 1.098.815.438|Comercio al por menor | 1,414 579.800.000 349.900.000]  1098815.438] 1,016
NYSE |Zale 50.087.583|C0merci0 alpormenor| 319 326.415.000 821.476.000) 50.087‘583| 1,210
NYSE [Best Buy 13.087.432.700|C0merci0 al pormenor | 1,368 6.368.000.000/  11.588.000.000) 13.087.432‘700| 0,627
NYSE |Gamestop 2.695.819.966|Comercio al por menor | 1,133 2.680.343.000]  1.855.028.000]  2.695.819.966| 0,781
NYSE |Radioshack 2.317.166.341|Comercio al por menor | 1,774 1.159.500.000]  1.236.200.000[  2.317.166.341, 1,048
NYSE [Home Depot 46.328.678.828| Comercio al por menor | 0,666 19.371.000.000  24.248.000.000] 46.328.678.828| 0,367
NYSE [Lowe'S Cos 28.458.434.299| Comercio al por menor | 0,966 19.019.000.000]  18.395.000.000] 28.458.434.299] 0,593
NYSE [99 Cents Only Store 1.220.439.938| Comercio al por menor | 0,412 619.033.000 143.059.000]  1.220.439.938 0,358
NYSE [Big Lots 2.537.159.881|Comercio al por menor | 1,061 946.924.000 711.349.000]  2.537.159.881 0713
NYSE [Bj'S Wholesale Club 2.290.087.971|Comercio al por menor | 0,513 1.065.087.000]  1.115.621.000{  2.290.087.971 0,305
NYSE [Dilard 1.445.161.071{Comercio al por menor | 2,743 2.247.748.000]  2.399.295.000]  1.445.161.071] 1,619
NYSE |Family Dollar Stors 5.675.632.309| Comercio al por menor | 0,16 1.422.064.000]  1.379.552.000{  5.675.632.309 0,098
NYSE [Kohls 14.457.116.504|Comercio al por menor | 0,953 8.097.000.000]  5.369.000.000] 14.457.116.504 0,666
NYSE |Macys 8.204.118.431|Comercio al por menor | 1819 4.739.000.000]  15.897.000.000]  8.204.118.431] 0572
NYSE [Penney (Jc) 4.723.214.058| Comercio al por menor | 1,656 4.870.000.000(  7.211.000.000{  4.723.214.058 0,844
NYSE [Saks 1.271.201.751{Comercio al por menor | 2,347 1.090.462.000  1.105.979.000{  1.271.201.751 1414
NYSE |Target Co 36.909.270.267|Comercio al por menor | 0,984 15.597.000.000]  27.726.000.000] 36.909.270.267| 0457
NYSE |Wal Mart Stores 182.336.476.207|Comercio al por menor | 0,292 66.329.000.000 108.042.000.000] 182.336.476.207 0,142
NYSE [Pier 1 Imports 714.657.609| Comercio al por menor | 4,398 314.683.000) 338.372.000) 714.657.609 2,589
NYSE |Williams Sonoma 2.755.770.820| Comercio al por menor | 1,803 1.230.395.000 766.365.000]  2.755.770.820, 1,283
NYSE |Abercrombie & Fitch 3.052.037.351|Comercio al por menor | 1,689 1.800.553.000) 933.043.000(  3.052.037.351 1,262
NYSE |Aeropostal 1.969.294.397|Comercio al por menor | 1,152 452.866.000) 305.118.000]  1.969.294.397] 0,801
NYSE |American Eagle Outf 2.471.686.537|Comercio al por menor | 1,16 1.506.357.000 468.833.000]  2.471.686.537| 0,965
NYSE [Ann Taylor Stores 905.070.737|Comercio al por menor | 2,04 444.231.000) 488.229.000) 905.070.737 119
NYSE |Cato 676.401.540|Comercio al por menor | 0,666 311.300.000 180.689.000 676.401.540 0484
NYSE |Chicos Fas 1.479.969.343| Comercio al por menor | 1,82 1.006.937.000 387.512.000]  1.479.969.343 1,456
NYSE |Christopher & Banks 230.724.218|Comercio al por menor | 2,04 198.498.000 66.449.000 230.724.218 1,675
NYSE [Foot Locker 1.827.624.371|Comercio al por menor 1,052 1.950.000.000 1.010.000.000]  1.827.624.371 0,787
NYSE |Gap 10.988.518.253|Comercio al por menor | 1,181 4.907.000.000] 3.038.000.000] 10.988.518.253| 0,842
NYSE |[Limited Brands 7.617.580.671|Comercio al por menor | 1,723 1.977.000.000[  4.615.000.000]  7.617.580.671 0,684
NYSE |Mens Wearhouse 1.014.933.904|Comercio al por menor | 1,717 917.105.000| 347.250.000]  1.014.933.904 1,378
NYSE [Nordstrom 6.336.183.557| Comercio al por menor | 1,769 1.694.000.000]  5.262.000.000{  6.336.183.557 0,586
NYSE |Payless Shoesource 832.421.660|Comercio al por menor | 1,369 802.900.000]  1.477.300.000 832.421.660 0,623
NYSE [Talhots 700.424.464|Comercio al por menor | 1,097 159.605.000 586.898.000 700.424.464 0,324
NYSE |[Tiffany 5.003.960.457|Comercio al por menor | 1,745 1.956.402.000]  1.462.305.000{  5.003.960.457 1,174
NYSE |TIX 15.902.244.338| Comercio al por menor | 0,596 3.039.378.000]  4.715.132.000] 15.902.244.338| 0,297
NYSE [Advance Auto Parts 4.589.967.222|Comercio al por menor | 0,539 1.109.383.000]  2.093.425.000{  4.589.967.222 0,242
NYSE |Ashury Automotive 390.642.374|Comercio al por menor | 3,262 265.700.000]  1.073.000.000 390.642.374 0,900
NYSE |Autonation 3.302.556.685|Comercio al por menor | 1,385 1.970.600.000]  3.547.500.000{  3.302.556.685 0,638
NYSE |Autozone 9.861.882.619| Comercio al por menor | 0,447 -461.950.000]  5.914.720.000{  9.861.882.619 0,061
NYSE |Carmax 4.458.862.389|Comercio al por menor | 1,238 1958.287.000]  4.413.663.000]  4.458.862.389 0,502
NYSE |Group 1 Automotive 601.661.175|Comercio al por menor | 1,874 752.570.000]  1.346.687.000 601.661‘175| 0,866
NYSE [Penske Auto Goup 1.105.810.626{Comercio al por menor | 1,937 958.053.000]  2876.920.000]  1.105810.626] 0,656
NYSE |Pep Boys 473.434.183|Comercio al por menor | 1,609 454.984.000  1.074.657.000 473.434‘183| 0,635
NYSE |Sonic Automotive 464.112.862|Comerci0 al pormenor | 3,306 383.750.000  1.717.052.000 464.112862| 0,846
564.462.122.486) 564.462.122.486
NYSE |Fluor Corp 7.983.536.823| Construccion pesada 1,394 1370 1152 | 3.528.714.0000  3.706.821.000]  7.983.536.823] 0,828 0,866 0,736
NYSE |Granite Constr 853.436.870| Construccion pesada 0,583 776.403.000 838.986.000) 853.436.870 0,342
NYSE [Jacobs Engineering 4.360.363.253| Construccion pesada 148 2.812.000.000]  1.842.984.000]  4.360.363.253] 1,038
13.197.336.946) 13.197.336.946
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|

NYSE [Anadarko Petioleun | _22.761.806.049) 1,369 1079 | 1262 | 20655000000 20342000000 22.761806.049] 0712 0682 | 0713
NYSE [Apache 32.730.424.483) 1,2 17.675.760.000]_12.756.647.000] _32.730424.483] 0,824
NYSE [Cabot O & Gas 2.699.129.480 147 1845904000 2024296000 2899.129.480 0683
NYSE [Chesapeake Energy | _13.531.539.602 1,292 14815000000 _17.354000.000] 13531539602 0,734
NYSE [Cimarex Energy 5.50L.467.554 1,364 2367652000 1502981000 550467554 0,966
NYSE [Comstock Resources | 1,030.098.84) 0821 1056722000 811821000 1030.098.840] 0548
NYSE [Denbury Resources 5.685.298.760 1,333 4310241000 4914359.000 _ 5.885.298.760] 0,766
NYSE [Dynegy 504,556,792 13717 2910000000 7.686.000.000]  504556.792] 0,507
NYSE [Eog Resources 22.018.799.09) 0,953 10131019.000] _ 9.334.664.000] 22.018.799.039] 0,59
NYSE [Equitable Resources | 4861597152 0,764 3007006000 3766.939.000] 4861507.152 0,421
NYSE [Exco Resources 2.860.204.424 1,682 1506483.000  1207.418000  2860.204424] 1116
NYSE [Forest Ol 206021818 . | 1609 1233638000 2417138000 2960.218.153] 0,708
NYSE [Newfield Explor 6414424060 e petiBeor— 415 3128.000.000  3.880.000.000] 6414424060 0782
NYSE [Noble Energy 12197568283 *° 084 6541000000 6472.000.000] 12.197.568.283 0514
NYSE [Occidental Petrol 50.358,763.002 099 30.798.000.000] _15.347.000.000] 59.358.763.092] 0752
NYSE [Petrohawk Energy 4.573988.794 0848 3507276000 3932.838.000]  4573.988.794] 0,490
NYSE [Pioneer Natural 6.706.75.046 198 3935391000 5054.189.000] 6.706.775.046] 1,061
NYSE [Plains Exploration 3,345.5688.000| 1,308 3355776000 4566.897.000]  3.345508.000] 0,604
NYSE |Quicksiher 2.078.336.148| 2,065 781915000 3061917000 2078.33%6.148] 0580
NYSE [Range Resources 5.410.609.533] 0439 2526839.000] 323,006,000 5410609533 0,240
NYSE [Southwestem Energy | _11.323,966.280) 0489 2656.306.000]  2934.045.000] 11.323.966.280] 0,285
NYSE [St Mary Land 2,393.659.63%| 1473 1182833000 1234552000 2.393.650.636| 0878
NYSE [Unit 1.629.802.808) 132 1656173000 605533000 1629.802.808] 1012
NYSE |W & T Ofishore 674.814.702] 1,557 426509.0000 914850000 674814702 0,650
NYSE [Whiting Petroleum 4.326.710.789] 1,022 246033.000] 1712391000 4326710789 1,323

238.070.147.499 238.070.147.499)
NYSE [Ametek () 4572092900 0943 1607 | 1470 | 1567024000 | 1679008000 4572092900 055 0421|0797
NYSE [Cooper Industries 7.018.224.950 1552 3034000000 3029.900.000] 7.018.224.950 0,041
NYSE [Energizer Holdings 4425225089 1542 1977.500000] 4180000000 4425225093 0650
NYSE [General Electric 154.808.865.600] Fabricacion de equipo | 1,633 113.934.000.000]_629.205.000.000] 154.808.865.600] 0,356
NYSE [Hil-Rom Hidgs 2.038.152.264] e generacion eléctrica| 1453 676600000 547700000 2038152264 0952
NYSE [Hubbell 2696.724.488)  y aparatos y 1,053 1360600000 1194500000 2696.724488] 0670
NYSE [Om Group 790.150.682] accesorios eléctricos | 1745 1161179000 499945000 790150662 1363
NYSE [Regal Beloi 2133378182 1311 1235424000 973735000 2133378.182 0867
NYSE [Thomas & Betts 1,931.273.69) 145 1.366.677.000] 1177653000 1931273890 0929
NYSE [Whirpool 5.636.857.401] 2,019 3699000000 11033.000.000] 5.636.857.401 0,687

186.050.945.450) 186.050.945.450)
NYSE [American Axle & Mig 597.630.170 2,567 1500 | 204 | 520500000 2548100000 507630470 1176 03%5__| 0506
NYSE [Aninmeitor 1.229.571.582 3,855 946.000.000] 3726000000 1220571562 2471
NYSE [Autoli 4.790.657.811 1,957 2617600000 2742200000 4790657811 1,164
NYSE [Boeing 44.727.685.449) 1,287 3077000000 _60.678.000.000] 44727685449 0,093
NYSE 4.976.839.911 1402 2016100000 2911.100.000 4976830911 0,723
NYSE [Ford Motor 38.812.717.488) 2,462 -3574,000.000]183.291.000.000] 38.812717.488] 0,076
NYSE |General Dynamics 21.251,515.605) 126 12839.000.000 _18.033.000.000] 21.251515605] 0,659
NYSE [Goodrich (Bf) 8.579.345.463] 1273 2971400000 5.779.800.000] _8579.345.463 0,562
NYSE [Harley-Davidson 5.729.685.926| 2,259 2137004000 _ 8.086.880.000 _ 5.720.685.926] 0,653
NYSE [Honeywell It RILSOB 61 o cpipol—Lo02 9.008000.000] _26.963.000.000 _30.162507.093] 0,476
NYSE |Leaptiog Enterprise KT g 2,388 15053400 74800000 302616315 1830
NYSE [Lockheed Martin 26.200.873.752 1,071 3734000.000 _32505.000.000] 25.200.873.752 0,161
NYSE [Oshkosh Truck 2252391630 2,603 1150100000 _ 3581000000 2252391650 0879
NYSE [Polaris Industries 1.773.341.426) 1676 239798000 581510000 1773341426 0651
NYSE [Textron Inc 4.680812.769 2472 2914000000 _14209.000.000 _ 4660.812.769] 0,689
NYSE [Thor ndustries 1.201.111.643 1,89 619120000 3192000000 1201111643 1416
NYSE [Trinity Industies 1.365.276.002 257 1696500000 _ 3958300000 1365.276.002] 1021
NYSE [TRW Automotive Hidg | 4.158.314.120) 3,326 1491000000 7.133000.000] 4158314120 0809
NYSE [United Technologies | _60.584.636.180) 1013 19933.000.000 _38.410.000.000] _60.584.636.180] 0,450
NYSE [Wabtec 2.038.199.044 1,252 804136000 828,048,000 2038.199.044] 0,750
NYSE [Winnebago ind 249,786,125, 2497 96.337.000]  123.973000]  249.786.125] 1,360

264,665.515.524 264,665.515.524
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NYSE [Ageo 3074145574 1841 1575 | L1617 | 2310600000 2663300000 3074745574 1052 0748__| 0828
NYSE [Baker Hughes 1620031757 165 13464000000 7.68L.000.000] 16200317517 1,004
NYSE [Briggs & Stration 913579560 0,982 650577000 1039480000 913579560 0482
NYSE [Brunswick 1126422593 3,501 200900000 25425000000 1126422503 0379
NYSE |Cameron i 5.908.334.899 162 3907000000 3523.000.000] _8.908.384899] 1,042
NYSE [Caterpilar 41,08L562.070 1,816 9185000000 _49521.000.000 41.081582.170] 0,403
NYSE [Cummins 14.791.705.9% 2,036 3883000000 5050.000.000] 14791.705.995] 1,103
NYSE |Deere & Co 26.817.815.047 1,584 5650900000 35.363.200.000] 26817815047 0313
NYSE [Donaldson 3.198.203.746 1,154 771312000 652676.000 3198208746 0744
NYSE [Dover 8.354.930.828| 1219 4085273000 _ 3998.034.000 _ 8.354.930.628] 0,782
NYSE [DresserRand Group 2.874.856.133 1,299 985.600000 1035800000 287485633 0771
NYSE [Eaton 11.658.744.000 1402 6570000000 _ 9.317.000.000] _11658.744000] 0,730
NYSE [Flowsene 4.999.765.075 1673 1834004000 _ 2118548000 4.999.765.075] 0956
NYSE [FNC Tech 742402413 1,307 1121400000 208300000 7422442413 0573
NYSE |Gardner Denver 2.496.99.493 1374 1037.240000 784450000 2496996493 0921
NYSE [Graco LEBLSZLER o ol _L488 239091000 284032000 1681521680 _ 0840
NYSE [idex 2.426.802.461 1,308 1272135000 939.392.000 2426802461 0884
NYSE linois Tool Works 0.774.864231] Y RO 8722064000 6949895000 20774864281 _ 0725
NYSE [Ingersoll-Rand 10501301615 174 7051400000 _13.201.100.000] 1050301615 0,800
NYSE [ITT Indusiries 7.794500.000 1141 4022000000 __6.993.000.000] _7.794500.000] 0,536
NYSE [Kaydon 1,04.123.343 15% 700263000 100099.000  1084.123:348] L1461
NYSE [Ki ‘ 2.065.000.770 1612 1315500000 934380000 2065.000.770] 1103
NYSE [Lenno nf 2.307.666.879 083 522.600000 1144600000 2307666879 _ 0345
NYSE [anitowo Co 1.202.749.422 2,606 512.600000 3728200000 1202.749.422] 0462
NYSE [National Gilvell 15.770.036.920 153 14728000000 6.812.000.000] 15.770.036920 1,178
NYSE [Of States Inl 2072359487 2,002 1457126000 537188000 20723%9.487 1615
NYSE [Pl 3988.778.004 1,073 1222963000 1666319000 3988.778.094] 0569
NYSE |Pentair 2.970.905.699 1,082 1980505000 18721950000 2970905699 0670
NYSE [SPX 2.802.107.917 1,643 1636600000 3712600000 2802107917 0,710
NYSE [Terex 1,979.427.000 2,65 1881100000 _ 3672300000 _1979.427.000] 1168
NYSE [Timken 3.164.387.676, 2,149 1639700000 2346800000 3164337676 1113
NYSE [Toro 1,562.374.140) 145 L6700 664352000 1562.374.140] 0,608
NYSE |Weatherford Ini 11.048.739.408 1757 9.603780.000] _ 9.140.083.000 11.048.739.408] 1,085
219118 138.790) 249.118.138790}
NYSE [Eagle Materials 1,013.427.890|Fabrcacion de| 123 1005 | 1651 | 453106000 555783000 1013427.890 0684 0573__| 0615
NYSE [Owens-Hlingis 4.098.58L544]productos abase de | 2,072 1538.300000 6614500000 409858154 0546
5.112.009.434 5.112.009.434
NYSE [Nike Inc 33.451,083.050|Fabricacion de| o087 0889 | 112 | 0753700000 4665600000 3345L083.050 _ 0669 0679 | 0880
NYSE [Timberand 842.698.956 productos de cuero, | 1,365 S53.00L000 213544000 842.698.956] 1,001
.293.782.00 34.293.782.006
NYSE [AES 8130723533 1441 0645 | 0791 | 6687.000000 30047000000 _8.130.723533 _ 0368 0244 | 0326
NYSE [Allegheny Energy 3.824.818.724 097 3305900000 8425000000 3824818724 0365
NYSE [American Elec Power | _16.976.865.12 059 13.269.000.000 _36.668.000.000] 16.976.865.125 0,213
NYSE [Centerpoint Energy 6.237.189.845 0,772 306L000.000] _16.460.000.000 _ 6.237.189.845] 0,172
NYSE [Constelltion Eng 5923526366 1278 9.020900.000] _12.439.800.000 _ 5.923.526.366] 0,674
NYSE [Dominion Resources | _25.173.553.230 0,609 12.146.000.000] _29.642.000.000] 25173553230 023
NYSE |DTE Energy 7.907.903.935, 0,748 6557000000 _17476.000.000] _ 7.907.903.935 0,274
NYSE |Duke Energy 22.655.288.368 0467 21127.000000] _35.273.000.000] 22655288368 0224
NYSE |Edison It 10.996.128.203] 0,746 10162000000 _32873.000.000] 10.996.128.203] 0,241
NYSE |Entergy 14.728.556.016| 0,715 8.770.738.000] _28981.336.000 14.728556.016] 0,227
NYSE |Firstenergy 11.135.637.418] 0,567 8.839.000.000 25627.000.000] 11.135.637.418] 0,197
NYSE |Great Plains Energy 2.506.543.987| 04812 2051900000 5839.600.000] _ 2506.543.987] 0,348
NYSE [Haviaian Electic 2.250.195.738| 0,658 1466.633.000] 7413728000 2250195738 0154
NYSE [idacorp 1,689.364.557 0485 1420809000 2646947000 1689364557 0211
NYSE [integrys Energy Gip 3741954693 ) 0,964 2078000000 6532800000 3741954693 0,397
NYSE [ITC Holdings 2914791823 ' 085 1057.044.000 3127375000 2914791823 0201
NYSE [Mirant 1411731074 & 16 4472000000 5374000000 _ L41L73L074] 0,627
NYSE [Nextera Energy 234318400, S 063 13529.000.000]  37.680.000.000] 22.343.184.911] 0,226
NYSE [Northeast Utiiies 5103.083.9%5) 0,546 3775184000 10.454539.000]  5.103083.92%5 0195
NYSE NRG Energy 5.144.716.559 0,908 8013000000 _17073.000.000] _5.144.716558] 0,381
NYSE [Nstar 3.939.403.228 0302 1692.693.000] 5917946000 3939.403.228] 000
NYSE [Nv Energy 3.009.439.962 0,734 3210763000 _ 8502626.000] _ 3.009.430.962] 0,270
NYSE |OGE Energy () 3.795.858.101 0822 2040800000 | _ 5225900000 3.795.858.10 0,309
NYSE [Omat Technologies 1.252.075.218) 1,304 902466000 1038293000 1252075.218] _ 0,146
NYSE [Pepco Hidgs 4,018.818.661 0593 4222000000 _1165L000.000] 401881866 0212
NYSE [Pinnacle West Cap 4.329.334.815 0,605 3479548000 8678652000 4.329.334816] 0,231
NYSE [PNM Resources 99L54L111 1071 1644001000 3759520000 99L54L1Ll| 043l
NYSE [PPL 13.110.768.413 0487 7.957.000000 _ 17.976.000.000] 13.110.768.413] 0,197
NYSE |Progress Energy 12,554,650.710 0416 9.857000.000] _22.280.000.000| 12554650.710] 0,168
NYSE |Reliant Resources 1.226.400.257 1,911 360L939.000  2713.994000] 1226400257 1,305
NYSE [Southem Co 0478591876 037 16.240.269.000 _37.134.201.000] _30.478.591.676] 0,149
NYSE [Teco Energy 3.622.211.283) 0921 2135900000 5290.600.000] _3.622.271.283] 0,353
NYSE [Westar Energy 2.655.746.514) 0,701 231685000 5502.283.000] 2655746514 0,276
265.780.708.190] 265.780.708.180)
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NYSE [Archer Daniels Midl 19.697.592.128[Indu5tr\a | 0,246 0,505 0,637 | 14.609.000.000]  16.917.000.000| 19.697.592.128] 0,140 0,225 0,317
NYSE |Campbell Soup 12.650.955.427|Indu5tr\a | 0,324 1.093.000.000, 4.893.000.000{  12.650.955.427, 0,083
NYSE |Conagra 9.559.276.250{Industria al 0,755 4.923.900.000 6.809.100.000{  9.559.276.250) 0,398
NYSE |Corn Products Intl 2.568.524.175|Industria 1l 1,203 1.743.000.000, 1.340.000.000]  2.568.524.175| 0,802
NYSE [Dean Foods 1.861.121.368|Industria ali 0,795 1.431.264.000) 6.331.997.000{  1.861.121.368, 0,205
NYSE [Del Monte 2.608.495.480|Industria al 0,734 1.827.400.000, 2.461.500.000{  2.608.495.480) 0,391
NYSE [Flowers Foods 2.375.087.192|Industria ali 0,091 748.049.000 575.387.000(  2.375.087.192| 0,061
NYSE |General Mills 23.547.972.910{Industria ali 0,216 5.402.900.000{  12.276.000.000]  23.547.972.910 0,087
NYSE [Heinz (Hj) 14.719.808.782|Industria ali 0,592 1.891.345.000, 8.184.366.000{  14.719.808.782 0,155
NYSE [Hershey 10.554.242.65: 0,255 697.368.000 2.922.619.000  10.554.242.654 0,068
NYSE [Hormel Foods 5.746.895.339|Industria 0,452 2.262.405.000 1.521.729.000]  5.746.895.339) 0,315
NYSE |Kellogg 18.767.133.791{Industria 0,473 2.383.000.000 9.001.000.000{  18.767.133.791 0,137
NYSE [Kraft Foods 52.164.766. 0,603 33.299.000.000]  58.231.000.000] 52.164.766.884 0,282
NYSE [Mccormick 5.300.438.766Industria 0,424 1.279.100.000, 1.905.000.000]  5.300.438.766| 0,215
NYSE [Ralcorp Holdings 3.275.111.226{Industria 0,251 2.777.600.000 2.560.200.000{  3.275.111.226) 0,157
NYSE |Sara Lee Corp 9.562.509.867|Industria 0893 1.487.000.000(  7.321.000.000{  9.562.509.867| 0213
NYSE |Smithfield Foods 2.677.793.432|Industria 1,914 2.755.600.000]  4.953.300.000]  2.677.793.432 0,883
NYSE |Smucker J M 6.988.634.56 0712 5.326.320.000]  2.648.533.000]  6.988.634.564 0,538
NYSE |Tootsie Roll 1.345.881.935Industria 0599 648.090.000 190.015.000{  1.345.881.935| 0,503
NYSE |Tyson Foods 6.182.670.705Indust 1,206 4.924.000.000]  5511.000.000]  6.182.670.705 0,698
212.154.912.875) 20 212.154.912.875
NYSE |Louisiana Pacific 860.558.067 |Industria de la madera 2,913 2,048 2,253 | 1.260.700.000]  1.246.000.000 860.558.067, 1774 0,829 1,063
NYSE [Masco 3.760.665.000]Industria de la madera 2,241 2.447.000.000)  6.583.000.000] 3.760.665.000 0,815
NYSE |Weyerhaeuser 3.322.322.640|Industria de la madera 1,606 4.100.000.000]  10.597.000.000]  3.322.322.640) 0,599
7.943.545.707 7.943.545.707
NYSE [Avery Dennison 3.574.321.102|Industria del papel 1,476 1,076 1421 1.409.400.000, 3.628.100.000{  3.574.321.102 0,552 0,401 0,537
NYSE |Bemis 3.150.690.525|Industria del papel 0,783 1.786.666.000]  2.539.918.000{ 3.150.690.525 0,407
NYSE |International Paper 8.941.525.587Industria del papel 2,259 5.693.000.000]  19.106.000.000]  8.941.525.587| 0,710
NYSE |Kimberly-Clark 26.359.725.386|Industria del papel 0435 5.015.000.000] 13.426.000.000] 26.359.725.386| 0,159
NYSE [Meadwestvaco 3.716.635.548|Industria del papel 1792 3.136.000.000, 5.477.000.000{  3.716.635.548 0,839
NYSE |Packaging 2.309.774.814/Industria del papel 155 921.153.000, 1.282.366.000]  2.309.774.814] 0,814
NYSE |Pactiv 4.266.186.389|Industria del papel 0,846 1.132.000.000]  2.850.000.000  4.266.186.389 0321
NYSE |Potlatch 1.339.556.896| Industria del papel 1,188 208.724.000 587.397.000]  1.339.556.896 0420
NYSE [Sonoco Products 3.165.692.685/Industria del papel 1,002 1.405.169.000] 1.709.070.000]  3.165.692.685 0,560
NYSE [Temple-Inland 1.716.732.069|Industria del papel 2,878 809.000.000f  4.861.000.000]  1.716.732.069 0,587
58.540.841.001 58.540.841.001
NYSE [Abbott Labs 76.182.377.144|Industria quimica 0,253 0,742 1,085 | 19.911.709.000]  33.386.768.000] 76.182.377.144] 0,121 0,414 0,534
NYSE [Air Products & Chem 15.734.067.101 |Industria quimica 1142 5.231.400.000 7.627.500.000{  15.734.067.101, 0,586
NYSE [Albemarle 3.660.058.965| Industria quimica 1,507 1.197.490.000, 1.481.608.000]  3.660.058.965| 0,835
NYSE [Allergan 18.887.380.161Industria quimica 0,935 5.088.000.000 2.677.900.000{ 18.887.380.161, 0,697
NYSE [Awn Products 12.482.430.566|Indusma quimica 1,648 1.267.200.000, 5.458.000.000 12.482.430.566) 0,434
NYSE |[Bristol Myers Squib 44.723.084.393|Industria quimica 0,636 15.668.000.000]  15.383.000.000]  44.723.084.393] 0,388
NYSE [Bunge 7.434.767.072|Industria quimica 1,267 11.408.000.000]  10.407.000.000]  7.434.767.072] 0,795
NYSE |Cabot 1.857.514.392|Industria quimica 1,603 1.235.000.000, 1.469.000.000]  1.857.514.392| 0,904
NYSE |Celanese 4.167.416.474|Industria quimica 2,459 689.000.000 7.416.000.000]  4.167.416.474 0,308
NYSE |CF Industries Hidgs 6.575.018.493Industria quimica 1117 3.771.000.000 4.400.200.000{  6.575.018.493 0,635
NYSE [Charles River Lab 1.871.824.914|Indusma quimica 1,081 1.396.468.000) 762.620.000]  1.871.824.914] 0,798
NYSE [Church & Dwight 4.348.037.207|Indusma quimica 0,391 1.742.998.000, 1.367.693.000]  4.348.037.207| 0,259
NYSE |Clorox 9.005.566.406|Indusma quimica 0,411 83.000.000, 4.472.000.000{ 9.005.566.406) 0,011
NYSE |Coach 10.659.031.291 [Industria quimica 1537 1.505.293.000, 961.822.000  10.659.031.291] 1,086
NYSE |Colgate Palmolive 35.886.147.922] Industria quimica 0,52 2.632.000.000 7.782.000.000{ 35.886.147.922) 0,178
NYSE [Dow Chemical 28.265.680.143|Industria quimica 2,113 20.490.000.000  43.427.000.000  28.265.680.143 0,889
NYSE [Du Pont (Ei) 36.958.494.240|Industria quimica 1317 8.826.000.000{  28.436.000.000] 36.958.494.240 0,445
NYSE [Eastman Chemical 4.446.508.887 | Industria quimica 1,789 1.677.000.000, 4.122.000.000{  4.446.508.887, 0,689
NYSE |Eastman Kodak 940.285.192|Industria quimica 1,627 -210.000.000} 6.999.000.000 940.285.192 0,079
NYSE [Ecolab 11.058.589.502|Industria quimica 0,717 1.858.300.000, 2.802.200.000{  11.058.589.502, 0,362
NYSE [Estee Lauder 11.036.426.534|Industria quimica 1274 1.948.400.000, 3.370.200.000{  11.036.426.534 0,600
NYSE [FMC Corp 4.514.158.221|Industria quimica 1,056 1.155.000.000, 2.006.500.000{  4.514.158.221 0,496
NYSE |[Forest Labs 7.792.508.859) Industria quimica 0,71 4.494.448.000 1.451.881.000]  7.792.508.859) 0,587
NYSE [Hospira 8.593.044.528|Indusma quimica 0,723 2.880.600.000 2.850.500.000{  8.593.044.528 0,440
NYSE [Huntsman 2.183.551.571Industria quimica 1,962 1.647.000.000, 6.418.000.000{  2.183.551.571 0,555
NYSE {Intl FlaviFrag 3.648.711.517|Indusma quimica 0,933 844.770.000} 1.882.112.000]  3.648.711.517| 0,381
NYSE [Johnson & Johnson 157.058.435.198|Indusma quimica 0,561 52.851.000.000| 39.449.000.000| 157.058.435.198 0,378
NYSE [King Pharmac 2.174.561.155|Industr\a quimica 0,789 2.393.456.000 774.768.000(  2.174.561.185) 0,652
NYSE |Lilly (El) 38.733.983.047|Industr\a quimica 0,829 10.241.500.000]  17.487.800.000]  38.733.983.047| 0,393
NYSE |Lubrizol 6.298.524.375|Indusma quimica 1,454 2.126.300.000 2.641.900.000{  6.298.524.375 0,804
NYSE [Medicis Pharm 1.654.728.268|Industria quimica 1,407 763.942.000 494.051.000]  1.654.728.268 0,991
NYSE [Merck & Co (¥) 109.637.748, quimica 0,738 59.058.000.000 |  53.031.700.000| 109.637.748.899 0,466
NYSE [Monsanto 28.454.708.032|Industria quimica 0,857 10.574.000.000] 7.764.000.000{  28.454.708.032 0,580
NYSE [Mosaic 26.132.251 quimica 1,436 8.722.200.000 3.959.300.000  26.132.251.699 1,109
NYSE [Mylan Laboratories 5.308.633.610|Industria quimica 0,727 2.966.684.000) 7.618.862.000]  5.308.633.610} 0,272
NYSE [Nalco Holding 3.141.825.748| Industria quimica 1,428 466.000.000} 4.503.700.000{  3.141.825.748 0,196
NYSE [NBTY 3.455.680. quimica 1,668 1.313.208.000) 766.582.000f  3.455.680.549) 1,209
NYSE |[Pfizer Inc 127.889.009.137Industria quimica 0,671 86.439.000.000| 104.193.000.000| 127.889.009.137, 0,376
NYSE |Pt | Res 927.517.864|In quimica 0,678 553.641.000 229.992.000 927.517.864 0,534
NYSE [Ppg Industries 10.871.812.585|Industria quimica 1229 3.450.000.000 9.916.000.000{  10.871.812.585) 0,428
NYSE [Praxair 26.330.795.436|Industria quimica 0,882 5.452.000.000 8.525.000.000  26.330.795.436) 0,437
NYSE [Procter & Gamble 169.371.795.374{Industria quimica 0,538 61.115.000.000|  66.733.000.000| 169.371.795.374 0,315
NYSE [Rpm i 2.197.351.571|Industria quimica 1,368 1.079.473.000, 1.842.783.000]  2.197.351.571] 0,648
NYSE [Scotts 3.162.418.264|Industria quimica 0,734 834.800.000} 1.688.400.000]  3.162.418.264] 0,317
NYSE [Sherwin-Williams 7.656.661.525 Industria quimica 0,67 1.531.226.000) 3.209.060.000{  7.656.661.525 0,284
NYSE [Smith Intl 9.625.153.77B|Indu5tr\a quimica 1,52 5.446.139.000 3.689.028.000{  9.625.153.778 1,055
NYSE [Valeant Pharm 4.379.928.469|Indu5tria quimica 0,45 352.987.000} 1.535.097.000  4.379.928.469) 0,118
NYSE |Valspar 2.992.161.613|Industria quimica 0,879 1.541.571.000) 1.978.779.000]  2.992.161.613] 0,479
NYSE |Watson Pharmac 5.378.409.320|Industria quimica 0,463 3.135.200.000 2.577.600.000{  5.378.409.320 0,302
NYSE Westlake Chemical 1.714.261.061Industria quimica 1475 1.358.107.000, 1.186.030.000]  1.714.261.061] 0,941
1.127.461.038.302 1.127.461.038.302
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Cuadro N° 4.9 (Continuacion)

NYSE |Ak Steel Hidg 1.401.204.084] 3,031 1,800 1,866 871.200.000 3.490.800.000 1.401.204.084] 0,841 1,054 0,939
NYSE |Alcoa 10.434.257.202 2,311 12.609.000.000]  21.587.000.000] 10.434.257.202] 1,094
INYSE |Allegheny Tech 4.013.940.325, 1,823 2.049.400.000 2.267.300.000, 4.013.940.325 1,060
NYSE |Carpenter Tech 1.363.381.102 1,963 573.400.000} 1.009.800.000] 1.363.381.102] 0,915
NYSE |Commercial Metals 1.488.259.745] A 1,552 1.224.366.000] 2.340.134.000 1.488.259.745 0,692
NYSE |Nucor 11.606.322.730|, , 1,095 7.246.393.000, 5.233.073.000] 11.606.322.730] 0,745
INYSE [Precision Castparts 16.009.233.529] 1,551 6.148.600.000]  1.742.300.000] 16.099.233.529] 1,310
NYSE [Titanium Metals 3.271.964.434, 1,691 1.122.100.000] 276.200.000} 3.271.964.434] 1,458
NYSE [United States Steel 6.100.053.565) 2,983 4.449.000.000 10.968.000.000] 6.100.053.565 1,146
NYSE [Valhi 2.024.493.758 126 417.200.000 1.826.700.000] 2.024.493.758| 0,328
NYSE [Worthington Ind 1.107.631.976| 1,267 711.413.000} 770.313.000} 1.107.631.976| 0,744

58.910.742.450) 58.910.742.450|
NYSE |American Tower 18.797.530.334 0,737 0,761 1,398 3.426.999.000 5.155.913.000] 18.797.530.334] 0,373 0,211 0,198
NYSE |AT&T 159.720.270.000 0,685 103.046.000.000| 164.073.000.000] 159.720.270.000} 0,337
NYSE |Cablevision NY Grp 7.647.604.218 1,652 -6.199.554.000/  13.830.751.000] 7.647.604.218| -3,670
NYSE |CBS Corp 9.407.808.198, 2,184 9.183.000.000/  16.831.200.000] 9.407.808.198| 0,997
NYSE |Centurytel 10.900.286.456 0,841 9.544.821.000]  12.648.488.000| 10.900.286.456 0,452
NYSE |Crown Castle 11.936.744.126 1,494 2.482.071.000, 7.870.544.000)  11.936.744.126) 0,488
NYSE |Directtv Grp 32.849.071.437 0,828 1.483.000.000{  15.878.000.000  32.849.071.437 0,104
NYSE |Entercom Comm 204.104.384|Radio, television y| 3,738 135.831.000} 776.928.000] 204.104.384 0,792
NYSE |Entravision Comm 131.831.925/otras 3,158 31.227.000| 455.889.000) 131.831.925] 0,301
NYSE |Fidelity Natl Inf 9.807.065. i 0,648 8.476.100.000) 5.087.800.000) 9.807.065.155 0,466
NYSE |Frontier Comm 7.668.314.600, 0,936 259.848.000} 6.524.289.000 7.668.314.600] 0,054
NYSE |Global Payments 2.982.653.971 0,796 861.264.000) 1.167.809.000] 2.982.653.971] 0,423
NYSE |IDT 328.004.196 2,075 178.866.000} 334.627.000} 328.004.196| 0,936
NYSE |Qwest Comm 9.826.850.058 0,791 -1.241.000.000] 20.200.000.000) 9.826.850.058 -0,083
NYSE |Sprint Nextel 12.117.169.929 1,358 16.493.000.000{  36.733.000.000f  12.117.169.929 0,555
NYSE |Verizon Comm 87.633.526.814| 0,598 39.254.000.000] 141.778.000.000{  87.633.526.814] 0,179
NYSE |Viacom (New) 19.108.205.184 1,252 9.139.000.000]  12.686.000.000{ 19.108.205.184] 0,658

401.067.040.985 401.067.040.985,

NYSE |Cb Richard Ellis Gr 5.283.567.322|Servicios iliari 2,612 2,063 1,903 641.801.000 4.110.440.000, 5.283.567.322 0,506 0,574 0,484
NYSE |Forest City Entrprs 1.770.525.272|Senicios 2,96 1.332.084.000 9.851.946.000, 1.770.525.272 0,510
NYSE |Jones Lang Lasalle 3.219.410.834|Servicios iliari 1,746 1.373.442.000 1.590.826.000 3.219.410.834 0,996
NYSE |Aarons 1.319.552.065| . - 0,699 948.312.000 392.689.000 1.319.552.065 0,551
NYSE |Gatx Corp 1.263.990.000 v dI; ;It;uiler de bienes 1,502 1.044.900.000 4.038.100.000, 1.263.990.000 0,428
NYSE |Ryder System 2.011.248.578, L 1,506 1.374.679.000 4.963.374.000, 2.011.248.578 0,450
NYSE |United Rentals 680.969.543| 2,294 -50.000.000 _3.624.000.000 680.969.543] 0,050

15.549.263.614 15.549.263.614
NYSE |Amdocs (*) 5.414.370.370, 1,017 1,047 1328 3.213.053.000, 1.115.364.000 5.414.370.370 0,830 0,453 0,431
NYSE |Block H&R 3.958.229.411 06 1.440.630.000 3.793.688.000, 3.958.229.411 0,221
NYSE |Brinks 885.383.155 1,353 497.300.000} 1.320.700.000 885.383.155 0,496
NYSE |Caci Intl 1.236.732.277 0,603 1.170.713.000 1.071.611.000 1.236.732.277 0,378
NYSE |Clear Chanl Outdoor 3.577.113.314, 2,318 2.407.009.000, 4.315.153.000, 3.577.113.314 1071
NYSE |Computer Sciences 058.570 1,029 6.494.000.000, 9.495.000.000, 6.146.058.570 0,528
NYSE |Convergys 1,695 1.281.600.000 955.800.000 1.256.891.126 1142
NYSE |Covance 347.407 1,039 1.467.761.000 525.327.000 2.456.347.407 0,843
NYSE |DST Systems 1.904.238.932 Senicios 125 576.600.000 2.209.500.000 1.904.238.932 0,358
NYSE |Edwards Lifescience 6.525.591.279) 0,366 1.117.800.000 524.100.000 6.525.591.279 0,281
NYSE |FTI Consulting 1.534.563.510 y P 0,51 1.147.919.000 956.821.000 1.534.563.510 0,331
v - ————————cientfficos y técnicos
NYSE |Hewitt Associates 4.438.752.419) 0,785 987.254.000} 1.957.896.000] 4.438.752.419 0,343
NYSE |IHS 3.966.685.175) 0,59 1.050.884.000] 725.781.000} 3.966.685.175] 0,407
NYSE |Interpublic Grouj 4.169.641.245) 1,628 2.169.700.000 9.496.800.000) 4.169.641.245 0,423
NYSE |Monster Worldwide 1.431.885.205] 2,044 1.070.544.000] 662.174.000} 1.431.885.205] 1,458
NYSE [Omnicom Group 10.550.508.570] 1,093 3.767.300.000]  12.316.800.000|  10.550.508.570 0,350
NYSE |Sybase (*) 5.644.218.1@‘ 0,437 1.054.066.000 1.413.818.000] 5.644.218.163] 0,233
NYSE |Unisys 952.861.562. 3,846 -1.080.600.000 3.794.500.000 952.861.562] -2,999
NYSE |URS Corp 2.988.628.500) 137 4.026.449.000 2.908.696.000) 2.988.628.500] 0,932
NYSE |Valassis Comm 1.441.705.409] 2,986 431.058.000) 1.343.112.000] 1.441.705.409] 0,987

70.480.405.599) 70.480.405.599)]

Senicios relacionados

NYSE |Transocean Sedco 16.270.709.474|con la mineria 0,876 - -| 16.270.709.474]
NYSE
NYSE
NYSE |Agl Resources 2.860.057.387, 0,463 0,612 0,664 1.810.000.000] 4.968.000.000 2.860.057.387] 0,166 0,241 0,272
NYSE |Allete 1.269.176.122 071 962.300.000} 1.485.500.000] 1.269.176.122] 0,354
NYSE |Alliant Energy 3.880.069.441 0,583 2.962.900.000 6.080.700.000, 3.880.069.441] 0,250
NYSE |Ameren 6.714.927.238| 0,767 7.991.000.000]  15.924.000.000] 6.714.927.238] 0,334
NYSE |Atmos Energy 2.551.380.868| 0,517 2.313.730.000, 4.271.920.000 2.551.380.868| 0,235
NYSE |Cms Energy 4.028.133.725) 0,597 2.948.000.000]  12.103.000.000] 4.028.133.725 0,163
NYSE |Consld Edison Hidg 13.433.503.951 0,311 10.593.000.000]  23.796.000.000]  13.433.503.951] 0,126
NYSE |DPL 3.011.646.685) 0,614 1.163.600.000] 2.506.600.000 3.011.646.685| 0,256
NYSE |El Paso 8.018.643.250) 1144 3.728.000.000|  19.647.000.000] 8.018.643.250] 0,258
NYSE |Energen 3.067.735.797, 1,084 2.184.625.000 1.832.403.000] 3.067.735.797] 0,702
NYSE |Exelon 26.915.727.232, 0,657 13.186.000.000]  35.987.000.000]  26.915.727.232] 0,237
NYSE |MDU Resources Group 3.539.436.619) 1,352 2.627.740.000 3.485.066.000) 3.539.436.619)] 0,726
NYSE |National Fuel Gas 3.523.084.440) 0,799 1.741.739.000] 3.207.622.000 3.523.084.440] 0,364
NYSE |Nicor 1.924.469.2 ini de gas por| 0,416 1.088.100.000] 3.039.400.000 1.924.469.208| 0,148
NYSE |Nisource 4.825.641.452|ductos al consumidor| 0,861 4.894.900.000|  14.153.200.000] 4.825.641.452 0,299
NYSE |Oneok 4.566.434.398)final 1,072 2.387.229.000, 9.732.682.000) 4.566.434.398 0,294
NYSE |PG&E Corp 18.271.573.153] 0,364 11.123.000.000]  33.095.000.000] 18.271.573.153] 0,124
NYSE |Piedmont Nat Gas 1.967.266.155] 0,248 1.013.521.000] 1.946.476.000] 1.967.266.155 0,110
NYSE [Public Serv Enterp 16.170.570.545 0,57 9.126.000.000]  19.616.000.000| 16.170.570.545 0,238
NYSE |Questar 2.858.099.918 0,827 970.800.000} 2.106.500.000, 2.858.099.918| 0,343
NYSE |Scana 4.942.005.257, 0,634 3.544.000.000 8.708.000.000 4.942.005.257, 0,244
NYSE |Sempra Energy 12.620.799.718| 0,604 9.410.000.000]  19.676.000.000| 12.620.799.718 0,256
NYSE [Southern Union Co 2.800.862.528 1,01 2.466.908.000) 5.522.207.000) 2.800.862.528| 0,411
NYSE |UGI 3.034.448.990) 0,327 1.730.000.000] 4.101.600.000, 3.034.448.990] 0,129
NYSE |Vectren 1.996.464.559] 0,429 1.419.100.000] 3.127.400.000, 1.996.464.559) 0,176
NYSE [WGL Hidg 1.793.438.869] 0,218 1.192.667.000] 2.235.642.000 1.793.438.869)] 0,098
NYSE |Williams 10.600.060.174] 1,205 7.633.000.000]  15.921.000.000] 10.600.060.174] 0,512
NYSE |Wisconsin Energy 6.515.888.612 0,393 3.677.100.000, 9.016.400.000 6.515.888.612] 0,152
NYSE |Xcel Energy 10.254.588.881 0,466 7.496.802.000|  18.066.410.000] 10.254.588.881| 0,182

187.956.135.172 187.956.135.172
(*) Compafifas en las que se tomd el Pasivo y Patrimonio correspondiente al cuarto trimestre del afio 2010, por no disponer de los datos correspondintes al segundo strimeste del afio 2010.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos provistos por la firma atica (https://www. ica.com/ES/)
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