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INTRODUCCION

INTRODUCCION

Enla actualldad la evaluacnén financiera de los proyectos es una herramienta que
sin Iugar a dudas es vital, no solo para una adecuada inversién, sino para el
control y ervaluaqiéni constante de cada proyecto de inversién. R

Aunque cnertamente existen diversas formas de evaluar un proyecto o-una
empresa establecuda entre Ias cuales podemos mencionar la evaluaclén socnal y
la evaluaclén prlvada, la evaluacion financiera es una de las herramlentas més
eficaces que nos muestra con un cierto grado de incertidumbre, el tlempo en que ‘
recuperaremos nuestra aners:én y ‘la: cantidad aproximada  de la utllldad del
proyecto. La evaluacién financiera, es la determinacion de la rentabllldad del
proyecto evaluado, es decir, la comparacxén de costos y benef‘ ctos obtenldos alo
largo de la vida util del proyecto. I i

Si bien existen un gran numero de formas de evaluar econémlcamente un

proyecto, no todas son confiables y n , guna es 100% segura ya que todas se
basan en estimaciones de los acontecnmlentos futuros, pero por supuesto también
muchos de estos métodos son utilizados con.un. cierto grado de certidumbre
basados en datos de la empresa en la actualidad. el comportamiento del mercado,
datos histéricos de la empresa y el mercado, la introduccion de nueva tecnologla,
etc. y todo esto con el objetivo de poder tomar la decision de invertir o no.

Como sabemos, todo proyecto tiene siempre un riesgo asociado, que es el
grado de incertidumbre, es decir, la variabilidad esperada en los resultados,
ademas !a mayoria de las empresas se encuentran apalancadas' en cierto grado,

' EI apalancamiento financiero de una empresa segin Martin Marmolejo Gonzalez, en su libro
“Inversiones”, es “/a relacién que guardan los pasivos totales (deudas) de una empresa en relacion
a su inversion propia”, se dice que una empresa cuya propeorcion de deudas es alta en relacién con
SUS recursos propios, tiene un nive! alto de apalancamiento.



es decnr. que _un porcentaje de sus activos estan financiados  por una deuda
contraida, lo que hace necesano una evaluacidn mas precisa para obtener datos
completos y confi ables

Tomando en cuenta la problematica planteada, el principal objetivo de esta
tesis es prop ar, a los analistas o evaluadores, una metodologia practica para
evaluar; unr proy cto de inversion basandose en el riesgo y la deuda de la

empresa, encontrando la tasa de descuento adecuada para llevar a cabo esta
evaluacién '

Esta tesis éeré dirigida Unicamente a proyectos de instituciones privadas, ya
que los proyectos del sector publico tienen caracterlstlcas diferentes y no tienen
como prlorldad el benefcno econémlco. por Io que una evaluacion fnancnera no

seria determlnanté para t mar..u a. dectsién de invemr o no en el proyecto
evaluado :

Para alcanzar el objetivo, el presente trabajo se desarrolla en 5 capitulos'

descritos a contmuaCIé

El pnmer capltulo describe al proyecto de lnverslén y todo su contexto. la
decision de invertir y las caracteristicas de los inversnonistas ‘

El segundo capitulo analiza los diferentes métodos para realizar una
evaluacion econdmica, y se buscara entre los mas usados, el método que dé la
mejor aproximacion cuando se desea evaluar un proyecto de inversién.

En el capitulo tercero y cuarto, se describira la forma de calcular el indice
beta (riesgo asociado) de la empresa y el rendimiento del capital accionario de la
misma, con el fin de tener los datos necesarios para calcular una tasa ponderada
que considere el rendimiento de la empresa en su parte de capital y en su parte
financiada por deuda.
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En base ala metodologfa descnta en Ios primero. cuatro cap[tulos para
encontrar la tasa de descuento adecuada para evaluar un proyecto de lnversu.‘m
se anallzaré un caso préct:co en el capltulo qumto que ejemphfque el uso de esta:
tasa :
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CAPIiTULOI )
EL PROYECTO DE INVERSION

Un proyecto de inversién, segan Carlos S. Villanueva y Ernestina Huerta Rios’,
“es una aplicacién de recursos a inversiones fijas que generan ingresos por varios
arios, es decir, es una erogacién de insumos materiales, humanos y técnicos que
se lleva a cabo en el presente y cuyo objetivo es obtener un rendimiento en un
plazo razonable..."

La inversién realizada se lleva a cabo en el presente pero no se obtienen
los rendimientos inmediatamente, sino que el inversor guarda la esperanza de
disfrutarlos después del plazo calculado, guarda esta esperanza, ya que siempre
existe un riesgo inherente de no obtenerlos, pero también sabe que obtendra un
“premio” y este premio sera una tasa de rendimiento mayor, es decir, su dlnero se
incrementara y habré valido la pena esperar.

El proyecto de mverSIOn se I!eva a cabo porque el rendlmlento esperado es
mucho mayor que el que ofreceria el banco, donde el inversuonlsta no tlene la
posibilidad de perder su inversién Yy ademas el rlesgo qu el oye to txene, es

razonable para el inversionista.

Por lo anterior, podemos decir que un inversnonista. puede obtener dos tipos

de premios, en el caso de invertir su dinero en el banco, en bonos’ o en algun Iugar Bt

que le asegure que no correra ningdn riesgo y recibira después de un plazo su
inversion, obtendra un “premio por esperar”, y un lnverslonista que ademés de
esperar este tiempo determinado, decide arriesgar su dinero buscando una tasa
de rendimiento mayor a la que le ofrece el banco, reciblré un: premio por esperar
mas un “premio por el riesgo” que es un porcentaje extra en su rendlmiento

esperado, por haber invertido en un proyecto riesgoso.

! “Proyectos de Inversién” L.A. Ernestina Huerta Rios, L..C. Carlos Slu Villanueva.
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Para que se lleve a cabo un proyecto de inversion, se requiere un
inversionista, o empresa, que esté en busca de opciones para incrementar su
riqueza, se requiere tener uno o Mas proyectos posibles de inversién, los cuales el
inversionista analizara para elegir el mejor de ellos, y se requiere ademas la
cantidad necesaria para invertir en un nuevo proyecto.

1.1 Objetivo de la gestion financiera moderna

El objetivo central y primordial de toda empresa segun las finanzas modernas, es
el maximizar el valor de la empresa y por ende maximizar la riqueza de los
accionistas.

Es por esto que podemos suponer que un inversionista siempre estara en la
busqueda de incrementar su riqueza, de manera que al tener que elegir entre dos
portafolios, con un riesgo esperado equivalente, elegira aquel con la mayor tasa
de rendimiento esperada.

1.2 La decisién de invertir

Una empresa o un inversionista, decide llevar a cabo una inversion, basicamente
por 4 razones u objetivos que una empresa tiene, y que marcan su razén de ser:

e Prestigio y Poder, este objetivo a la larga tiene como fin obtener
rendimientos de esto, ya que el prestigio dard a la empresa un mayor
mercado ademds de la seguridad de sus clientes actuales, el poder se
refiere al tamafo de la empresa contra el tamaro de sus competidores en
la misma rama, dado que esto le permitira poder tomar decisiones en los
precios de mercado sin verse afectado por sus competidores, al contrario,
decidiendo por ellos y obligAndolos a ajustarse a las lineas marcadas por
ella.



. EL PROYECTO DE INVERSION

e Estabilidad y Permanencia, una empresa busca lograr estabilidad en todos
‘e incluso el financiero, ademas desea
a - séguir creciendo y aumentando su

los aspectos social, legal produ t
permanecer en el mercado '
riqueza.

- Rentabilidad la rentab efiere - a los rendimientos obtenidos

después de que a inve

ya dadc él,frdto esperado.

* _ Servicio é’la ¢

exlste un servi

Para Iograi’r o jetuvo prlmordlal de Ia e presa es necesario que se lleve a
cabo una asignacién efi ciente de recursos, que la estructura de capital de la
empresa, es decir, su composncién de pasivos y activos sea la adecuada y que el

ritmo de crecimiento de la empresa con respecto a su dimensién sea sostenible.

Para tomar una decisidn de invertir, el inversionista debe tomar en cuenta la
variabilidad de los flujos financieros del proyecto y su relacién con otros proyectos
de la misma empresa, el impacto del proyecto en caso de éxito y en caso de
fracaso.



" EL PROYECTO DE INVERSION
1.3 El inversionista

Para que exista un inversionista, se requiere gque una persona cualquiera que
poSee un ingreso econdmico o que simplemente tiene un fondo de dinero, guarde
una cantidad extra que quiera incrementar, una vez que supla sus necesidades
basicas, invirtiéndola en alguna oportunidad que le permita hacerlo.

El inversionista es aquella persona que toma la decisién de invertir, dado
que tiene el dinero excedente para hacerlo, basandose en estudios previos de la
rentabilidad esperada del proyecto, el tiempo de recuperacion de la inversién y un
detalle del proyecto completo.

En general, se puede decir que existen tres tipos de inversionistas, el
propenso al riesgo, el indiferente al riesgo y el que tiene aversién al riesgo, en la
figura 1.1 observamos su comportamiento. ;

La primera curva es la que representa al inverslonista con aversion al

riesgo, por cada incremento en una unidad de rlesgo siempre esperara un
rendimiento mayor a cada unidad arrlesgada. L

La segunda curva representa al invéféionfsta indiferente al riesgo, no le
interesa el incremento en el riesgo mientras su rendimiento se incremente, es
decir, por cada unidad de riesgo adicional, esperara también una unidad adicional
en su rendimiento.

La tercera curva representa al inversionista irracional o con propension al
riesgo, este -inversionista preferird las inversiones con alto riesgo sobre las
inversiones que tengan un riesgo menor en el mismo nivel de rendimiento, es
decir, por cada unidad de riesgo adicional, preferira una cantidad menor de
incremento en su rendimiento.



“EL PROYECTO DE INVERSION

Rendimiento 1. nversionista averso
. al rlesgo. )
A ERRD
2. Inversionista
Inditerente al
riesgo,

3. Inversionista
propenso al
riesgo.

» Riesgo

iqura 1,1 ‘I}'bés‘d‘a inversionistas.

El mversionista ramonal_kpor naturaleza txene aversion al riesgo, por lo que

buscara s1empre lnvertlr en Ios, proyectos con el menor riesgo posible, obteniendo
de la misma forma los ‘rendimientos més altos que resulten de esta inversion, esto

quiere decar que al ‘elegl re dqs pqrtafoluos que brindan la misma tasa de

rendimiento esperada. el-inversionista averso al riesgo o racional, elegira aquel

con la menor desviacién estandar o riesgo, como se explicara mas adelante.

En conclusién podemos decir que de acuerdo a las finanzas modernas, el
inversionista buscara incrementar su riqueza, éste es el mévil de llevar a cabo una
inversién. Al llevar a cabo esta inversién el comin de los inversionistas, es decir,
los inversionistas racionales, procuraran reducir su riesgo de perder la inversién, al
mismo tiempo que buscan incrementar sus rendimientos, por lo que la evaluacion
exhaustiva de cada proyecto permitira que elija la mejor opcién.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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EVALUACION ECONOMICA

CAPITULO Il
EVALUACION ECONOMICA

Existen muchos métodos para evaluar econdmicamente un nuevo proyecto de
inversion. Todos ellos varian en su confiabilidad, exactitud y facilidad de manejo,
debido a que se basan en diferentes datos y cuentan con metodologias diferentes
de solucion.

2.1 Parametros de estimacion

l.os métodos de evaluacion econdmica de los proyectos, son herramientas que
permiten al inversionista adelantarse a las situaciones futuras y conocer las
consecuencias que las inversiones pueden ‘tener'. Estos métodos pueden
agruparse en dos tipos, los estaticos y los dinamicos.

Los métodos estaticos 'sb[irad'uéllos:qué no consideran el valor del dinero '
en el tiempo, como e! Periodo'de Recuperac‘ién‘(Payback'). :

son aquellos que consideran el valor del dlnero en
te (VP) ‘el Valor Presente Neto (VPN). la Tasa

Interna de Refo 0 (TIR); et

A contmuaclén e descrlbirén algunos de los: métodos ‘de evaluaclén
econémica més utilizados la efectlwdad de cada uno de ellos y los problemas que

pueden llegar a presentar,

! Del Inglés Payback, periodo de recuperacién.

11



EVALUACION ECONOMICA

2.2 Periodo de Recuperaciéon de una inversion (PR) “Payback”

Como se mencioné anteriormente, el inversionista busca un proyecto de inversion
porque busca incrementar el valor de la empresa, pero también se comento que el
inversor guardara una esperanza de que el rendimiento del proyecto sea el
calculado y también obtenga las utilidades en un tiempo estimado.

El periodo de recuperacion de Ia inversion es el tiempo, en m’Jmero de aﬁos
que tarda el proyecto en devolver la inversion inicial a través de los ﬂUj C s de cajao
efectivo generados por el proyecto. La inversién se recuperara en el aﬁo en ‘el cual
los flujos de caja acumulados igualen o superen a la inversién imcnal. Fr

Observemos el caso de la empresa constructora “Monte Alegre”. Los
accionistas piensan. realizar una inversién de $500. mil pesos en nueva
infraestructura'y maquinana para poder dar abasto a la gran demanda que han
tenido a partlr de los ultlmos" fios, . y de acuerdo a los analisis realizados, se
espera que los sigmemes afos tengan ﬂups de $100, $150, $250, $300 y $300 mil
pesos cada aﬂo. respe,ctlvamentjé- T

En Ia tabla 2 1 se resume la informacién y se detalla el método de periodo”
consideraron las siguientes abreviaturas:

n numero de afios.

. Inversion inicial.
FC: = Flujos de caja anuales.
FCac: Fiﬁjc;s de éaja acumulados.

12



EVALUACION ECONOMICA 7

n A FC FCac
‘miles de SI ‘milcs des) ‘mlles de S}

o] 500

1 100 100

2 150 250

3 250 500
4 300 800

5 300 1100

Tablas 2.1 *Peniodo de recuperacién®

Observamos como los flujos de caja acumulados van aumentando hasta
que en el periodo o afio tres, el flujo de caja acumulado iguala a la inversién inicial
de 500 mil beébs. En este caso, la empresa Constructora Monte Alegre, S.A.
recuper‘a;Su'ihversién inicial en el afo tres y durante los dos afios posteriores
obtiene un flujo de caja extra de $600 mil pesos, ($1,100 mil pesos acumulados
hasta el afio §, menos la inversién de $500 mil recuperéda en el akﬁo" tres). .

El periodo de recuperacion de la mverslén como se observa es un método
que permite saber con la misma exactitud que se obtuvneron los ﬂulos de caja , el
tiempo en el que recuperaremos por completo nuestra inversuén En una economia
donde la inflacion es muy baja. es decir, las tasas de interés no ttenen un fuerte
impacto en el valor de los flujos a través del tiempo, resulta un método bastante
practico, pues muestra el periodo en el que se recupera la inversién con relativa
certeza; en el caso de una economia con inflacién alta, no se considera un método
adecuado si se toma como criterio tinico, sobre todo porque es un método estatico
y tiene la desventaja de no dar un valor real del dinero en el tiempo, pero puede
ser utilizado complementariamente con el VPN.

A pesar de los inconvenientes que presenta este método, la mayoria de las

empresas lo usa continuamente, debido a su gran sencillez y a la necesidad de
tomar gran cantidad de decisiones menores de inversién en poco tiempo.

13



EVALUACION ECONOMICA
2.3 Valor Presente Neto (VPN)

Si se considera una economia simple, donde existe un consumidor y qos,bienes a

consumir por ejemplo frutas, el consumidor preferira sau'ks‘facer su hambré eli'dla de

hoy, antes que esperar a mafiana y guardar las dos frutas, pero si con una fruta -
logra satisfacer su hambre de hoy, entonces guardara la seguhda fruta béra

consumirla el dia siguiente, cuando su cuerpo lo necesite. Este ejemplo muestra
claramente el valor de las cosas cuando mas se necesitan. Si el consumldor’ g
prefiriera guardar el alimento el primer dia, y soportar su hambre hasta el dIa'
siguiente o hasta los dias siguientes, entonces probablemente el fruto no estaria e
en su condicion éptima para ser consumido, ademas que su cuerpo pudxera no.
soportar la falta de alimento. :

Esto nos lleva a consnderar Ia nmportancla que tlene el valor del dmero'hoy Yy
intereses

el importe inicial de la inversién.

Si el resultado del VPN es mayor que cero. implica:que a. esta tasa de
interés habra una ganancia en el proyecto, y si el VPN es menor [} lgual que cero.‘ :
no conviene invertir en el proyecto, ya que se tendré una pérdlda. o no. se ganaré
nada en el proyecto. ) :

2 Estos flujos de caja futuros, son estimaciones financieras realizadas por los analistas de la
empresa.

14
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Si Ia tasa de descuento utilizada para evaluar el VPN de! proyecto es el 7
Costo Promedlo Ponderado del Capl!aF(CPPC), entonces si e; VPN es lgual a
cero, sI conv:ene mvemr en el p 'oyecto porque vst' ta a de descuento consudera

‘La ecuécfén utilizada para g\éluar ol VPN de una inversién es la 2.1.

e 1] - e

Siendo:

A: Desembolso inicial.

FCi: Flujos de caja al periodoi=1,2,...,n

n: Numero de afios. (1,2,...,n)

r Tipo de interés. (“/a tasa de descuento’)

a o );7 F actor de descuento para ese t:po de interés y ese numero de aiios.

FCq: Flu;os de caja descontados

Cuando sea necesario habéf Una"elé:cciéh entre dos proyectos, se elegira
aquel que tenga el mayor VPN, lo que qulere decir que este proyecto devolvera
una utilidad mayor, en la cantidad que indique el valor obtenido.

3 El Costo promedio ponderado de Capital, segin ﬁlchard Brealey y Stewart Myers, - es la
“Rentabilidad esperada de la cartera de todos los titulos de la empresa® y sera tema del cuarto

capitulo.

15



EVALUACION ECONOMICA

Consideremos ‘el ‘caso del sefior Billetes, duefio de una empresa de
ahmentos Ilamada “Enlatados y envasados. S.A. de C.V.". El sefior Billetes recibe
una oferta para |nvertar en' un nuevo producto que diversificara su produccion,
ademas ‘de ser una gran oportunidad para colocarse en el mercado como la

primera empresa de e'ste 'ra'mo que introduce un novedoso producto.

La inversion que el sefor Billetes debe hacer es de $90 millones de pesos.
considerando un nuevo terreno para ampllar su planta. la maqumana que'
producira este nuevo articulo, la publlcldad el nuevo personal y gastos inherentes
al lanzamiento. A Ia vista“ del consejo dlrectlvo parece 'ser_una inversién muy
fuerte, pero promete produclr utllldades de $20 $40y $60 millones de pesos, los
tres anos snguuentes y. haclendo . un: estudlo mas detallado, en los afos
subsecuentes se espera una estabilidad de las utlhdades debidas a este producto.

La tasa de interés o tasa de descuento que los analistas financieros han
estimado es del 10%.

Con todos estos datos obtenidos, el sefior Billetes desearia saber cual es el
valor presente neto para este proyecto.

La tabla 2.2 detalla el método del VPN, !a inversién se realiza en el afo
cero, y los flujos estimados se encuentran en los afios 1, 2 y 3, Como se mencion6é
la tasa de interés es del 10% (en este caso no es el CPPC) y se muestran los
flujos esperados considerando el descuento del interés en cada afo.

En este caso el VPN del proyecto es de $6.32 millones de pesos, por lo que
se espera una utilidad considerable, pero el Sefior Billetes y su consejo directivo
no estan seguros de que la tasa de interés se mantenga en 10%, y ha querido
saber que pasaria si la tasa de descuento fuera mayor, por ejemplo del 20%.

16



EVALUACION ECONOMICA

\n [+} 1 2 3

-90
{muiicnes de $)
FC 20 40 60
(miliones do $)
r 10% 10% 10% 10%
(1+4r)" 1.00 1.10 1.21 1.33
l_,, 1.00 0.91 0.83 0.75
(+r
FCa -90 18.18 33.06 45.08
(milionas de $)
VPN 6.32 1
{milonss ds Sli -

Tabla 2.2 Valor presents neto con tasa de dascuento del 10%

En la tabla 2.3 se realizé la evaluacién para la tasa de interés del 20%.
Como en el andlisis anterior, se puede observar la inversidn inicial de 90 millones
en el aflo cero, y los flujos estimados en el afo 1, 2 y 3 respectivamente, la
variacién observada se encuentra en el factor de la tasa de interés que repercute
directamente en los flujos finales de cada afio. El resultado en este caso es
negativo, con un valor presente neto de —~11, es decir que con esta tasa de interés
y estos flujos, se puede esperar una pérdida de $11 millones de pesos.

\n 4] 1 2 3

A -80
(miSones de $)
FC 20 40 60
(mifonas de $)
r 20% 20% 20% 20%
(1+r)" 1.00 1.20 1.44 1.728
- 1.00 0.83 0.69 0.58
a+»"
FCq -90 16.60 27.60 34.80
(mitiones de $)
\ -11.00 ?

{milonas de $)

Tabia 2.3 Valor presents neto con una tase de descuento dei 20%

17



- EVALUACION ECONOMICA

Puesto que el resultado del valor presente neto, con una tasa de descuento
de 20% es negativo, el proyecto no es rentable para este caso.

Por lo regular el VPN, disminuye a medida que aumenta la tasa de interés
como se muestra en la figura 2.1, esto se debe a que al incrementar la tasa de
interés, el dinero pierde valor en la misma proporcién que esta tasa.

Este método es utilizado para evaluar la rentabilidad de un proyecto, porque
considera el valor del dinero en el tiempo y la tasa de descuento a la que el
proyecto se vera afectado.

Algunos detalles que podrian hacer menos efectivo este método son entre
otros, como observamos en el ejemplo, la sensibilidad a la que puede el resultado
esperado modificarse con la variaci6n de factores como la tasa de interés o de
descuebnrto que se espera tener en el proyecto. Para lograr evaluar detalladamente
cada factor que repercute en el resultado del VPN esperado, existe el Analisis de
Sensibilidad, que se explicara al final de este capitulo.

VPN

Figura 2.1 Valor presente neto Vs Tasa de descuento
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La tasa de mterés o de ‘descuento a la que se evalua el proyecto, es ‘una
tasa que- debe fjarse prevua a: Ia evaluacnén, y puede eleglrse por d:ferentes
criterios como ‘

1. La tasa mimma que el mverssomsta espera obtener por Ilevar a cabo una
4nversn6n més g

2 EI‘ Cosfo‘de'bﬁoﬁuhldad, dhe se refiere a una ganancia. Es la diferencia
entfé Iév que el inversionista decide dejar, por elegir la opcién de invertir en
el nuevo proyecto, es decir, el inversionista tiene su dinero seguro mientras
no reaiice dné inversioén que signifique riesgo, pero en el momento de
decidir invertir su dinero lo hara por un beneficio muc_ho mayor al que esta
percibiendo actualmente, por ejemplo el banco. Se utiliza la tasa libre de
riesgo® como base para evaluar el costo de oportunidad. )

2.4 Tasa Interna de Reto_mo‘ (TIR) '

Es comun que los acc:omstas deseen saber, en cualquier proyecto de inversion, la
tasa de rentabilidad de su . proyecto. La tasa de rentabilidad es el valor (en
porcentaje) que -marca la rapidez con que el proyecto devolvera la inversiéon
realizada.

La tasa interna de retorno, llamada TIR, se define como la tasa de
descuento o tipo de interés que |guala el VPN a cero. Esto quiere decir que lo que
se calcula es una tasa-de rentabilldad esperada del proyecto comp|eto Por.
supuesto este método es de tlpo dmémlco ya que 'se basa en el valor presente
neto, por lo que maneja el valor del dinero en el ; )

Existen diferentes formas de obtener la TIR, entre las que se encuentran:

* La tasa libre de rlesgo; es una tasa de rendimiento 4ﬁja que ofrece el rﬁercado por medio de los
bancos. Por lo regular @s muy baja pero no tiene ningun riesgo de pérdida de la inversion,
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¢ EI método analitico.
. Un método numénco
. Medlante tanteos

En la”equ_éci_é}yn 2.2 5 se encuentra la férmula de la TIR, el valor presente

neto igualado a cero.

2 =‘;’*[<;kc')] [(fcr’)’] [(,+,)~] fz'é’

Esto daré Ia oportunldad de buscar Ias ralces con alguno de Ios métodos
antes mencuonados, hasta encontrar el valor donde esta lgualdad se cumpla

El parémetro que serviré a Ios inversionistas para saber‘SI Ia tasa obtenlda

si ‘TIR
‘si T‘iRrj '

proyecto.

5 Revisar simbologia en la pagina 18,
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" TASA INTERNA DE RETORNO _ °

VPN (miones de $)
Abondroo

s
=]
-10

12 -11

r {tasa de interés)

y S.A.deC.V."

Figura 2.2 Valor Presente Neto Vs Tasa da D de

Se ocupara el método numérico de Biseccién, para obtener el valor
aproximado donde cruza la curva con el eje horizontal (abscisas) es decir donde

se hace cero el VPN del proyecto

-En los célculos antenores obtuvnmos para el VPN y la tasa de’ descuento

los valores de Ia tablayrz 4

Para encontrar el valor en que la tasa d  inte al : ceroen la curva
del VPN, sustituimos los flujos de caja‘y la* inv slén inlcial sithpiiﬁéamos la

ecuacién de la siguiente manera:

o -soe| 2 oy [l

1 2
VPN
(millones de 6.32 -11.00
pesos)
10 20
(%)
21
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Multlpllcando por la mayor potencna de (1. +°r) en ambos Iados de la
ecuacion, obtenemos un polmomlo en térmlnos der: .

PRy =- 9q(l'+ 53 fzp(l ’+:f)1 '+ 40('; +r)+60=0

Simplificando el p momib,tenemos:

Y calculando cada iteracién considerando como valor minimo una tasa del
10% y como valor maximo una tasa del 20%, obtenemos un resultado con un error
del 0.001% de 13.3367%, que es el valor de la TIR, o donde se hace cero el VPN.

lFuncién 30-190r-250r~2-90r~3=0 Error aceptable 0,001%
Datos vélidos
Iteracion rinf rsup f(rinf) [f(rsup)| rprom |[f(rprom) IError aprox]
1 0,1 0,2 8.41 -18,72 0,15] -4,42875
2 0.1 0,15 8,41] -4,42875 0,125| 2,167969 20,00%
3 0,125 0.,15| 2,167969] -4,42875 0,1375] -1,08553 9,09%
4 0,125 0,1375] 2,167969] -1,08553] 0,13125| 0,652371 4,76%4
5f 0,13125 0,1375] 0,552371] -1,08553] 0,134375| -0.26378 2,33%
6] 0,13125] 0,134375] 0,552371] -0,26378] 0,132813| 0,144892 1,18%
71 0,132813] 0,134375] 0,144992| -0,26378| 0,133594] -0,05922 0,58%
8] 0,132813] 0.13359375] 0,144992] -0,05922| 0,133203] 0.042929 0.29%
9] 0,133203] 0,13359375] 0,042929] -0,05922] 0,133398] -0,00813 0,15%
10] 0,133203] 0,13339844| 0,042929] -0,00813] 0,133301 0,0174 0,07%
11 0,133301] 0,13339844 0,0174| -0,00813|] 0,13335] 0.004633 0,04%
12] 0,13335] 0,13339844| 0,004633] -0,00813] 0,133374] -0,00175 0,018%
13] _0,13335] 0,13337402] 0,004633] -0,00175] 0,133362] 0.001441 0,009%
14] 0,133362] 0,13337402| 0.001441] -0,00175] 0,133368] -0,00015 0,005%
15] 0,133362] 0,13336792] 0,001441] -0,00015] 0,133365| 0,000643 0,002%
16] 0,133365] 0,13336792| 0,000643] -0,00015] 0,133366] 0,000244 0,001%
17] 0,133366] 0,13336792] 0.000244] -0,00015] 0,133367] 4,48E-05 O,Nﬂ

Tabla 2.5 Céiculo de la TIR con el método de 8iseccién.
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Se consideré un: error del 0001% porque Ios valores se calcularon en"

millones de pesos, por lo que era necesano una aproxnm ] 1€
cifras manejadas, también _porque se observa‘'en las aproxnmacuones sucesnvas,
que el valor de la tasa no varia en los dltimos tres célculos por lo que suponemos
que se estabiliza en ese valor.

Los resultados de la aplicacién del método de biseccién se observan en la
tabla 2.5, donde se observan las aproximaciones sucesivas a la tasa donde la
funcién vale cero.

En Excel‘c calculando la TIR con la funclén correspondiente en esta hoja de
calculo, se obtlene el resultado de la tabla 2. 8, una TIR del proyecto de 13.3367%
que es la tasa de _retarno que los directivos de la empresa “Enlatados y
envasados. S.A deC.\V." esperaran de este proyecto.

Si suponémos que para el ejemplo de la empresa anterior, la tasa de
descuento (r) que tiene la empresa es del 10%, podemos decir que como la TIR es
mayor que la tasa de descuento de la empresa (13.34%>10%), este proyecto
seria considerado rentable para la empresa. En caso de que la tasa de retorno
fuera menor a la tasa de descuento de la empresa, el proyecto seria considerado
como no rentable.

N Ao 0 Aho 1 Afto 2 Afo 3
A a0
Fc -90 20 40 60

TIR 13.3367%

Tabla 2.6 TiR del proyecto
“Eniatados y envasados, S.A.de C.V.”

® Hoja de calculo electrénica de Microsoft Office.
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El método de 1a TIR se puede utilizar para evaluar un proyecto de inversién
y también -para evaluar multlples alternativas de inversion (mdependlentes Y.
mutuamente excluyen(es ). :

Aunque se considera un buen método de evaluaciéon suele tener algunos
problemas cuando en la ecuacion del VPN del proyecto existen varios cruces con
el eje de las abscisas, es decir, cuando en el polinomio evaluado existen varias
tasas internas de retorno, puede causar confusidn y errores en la e,"v‘al,uat':ién. )

2.5 Flujo de efectivo

El flujo de efectivo también llamado ﬂu;o de caja, es el saldo dlsponlble en el
Estado o Cuenta de Resultados® de la empresa, para pagar a los accionistas y
para cubrir el servicio de la deuda (intereses de la deuda mas la parte proporcional
de la deuda) de la empresa, después de descontar las inversiones realizadas en
activos fijos y en necesidades operativas de fo'nd'os;"e:sv dedir, es la utilidad del
periodo evaluado. S :

En la pégina 25 se |Iustra la obtencién del ﬂulo de efectlvo utlhzando un

Estado de Resultados

’ Las alternativas independientes son aquellas en las que el inversor puede seleccionar mas de
una, siempie y cuando cumplan con una condicion impuesta, en este caso una tasa de retorno, es
decir, la aceptacion o rechazo de cada proyecto no tienen que ver con la de otros proyectos. Las
alternativas mutuamente excluyentes son aquelias en las que el inversor decide entre todos los
proyectos existentes, escogiendo el mejor y desechando los demas, o no decidiendo por alguno.

® £1 Estado de Resultados o Cuenta de Pérdidas y Ganancias, es el estado Financiero de la

empresa, que se realiza anualmente y muestra las ventas y utilidades del periodo, marcando cada
gasto e impuesto pagado.
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EVALUACION ECONOMICA
Estado de Resultados

Ventas (Ingreso Total Operativo)
-Costo de las ventas

=Margen o utilidad operativa bruta
-Gastos generales (Venta y administracion)
-Amortizacién®

=Beneficio antes de impuestos e intereses
-Intereses

-Inversién en Activos fijos

-Inversién en NOF'®

=Beneficio antes de impuestos
-Impuestos

=Beneficio neto
+Amortizacién

=Flujo de efectivo

® La amortizacion se resta inicialmente debido a la depreciacién que sufre con el tiempo la
inversién en inmovilizado (equipos, maquinaria, etc.), por lo tanto debe recogerse anuaimente
como un costo a descontar de los beneficios antes de calcular los impuestos que se deben pagar.
Pero para calcular el flujo de caja se vuelve a sumar de nuevo, ya que ese gasto no sale en
realidad de caja.

' Necesidades operativas de fondos (NOF) = Caja + Clientes + Existencias — Proveedores. S|
actualizamos los Flujos de efectivo, descontandolos al costo de capital, obtenemos el valor de la
empresa.

25



El flujo de efectlvo se utlluza como rnétodo de evaluacnén econémlca porque
muestra la utxlldad del perlodo evaluado, es decnr, reﬂeja Ias ventas del perlodo g
junto con todos los descuentos por lo que es practico utilizarlo para estlmar los
flujos de efectlvo esperadps,en los siguientes afios después de realizar una
inversion, peio siempre acompafiado de los métodos vistos anteriormente, puesto

que éste método no toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo, |0 que es una
desventajé si se utiliza como Gnico criterio, pero una ventaja, si se utiliza como
complementario del VPN.

Se considerara el ejemplo de la empresa productora de piezas mecanicas
“Cojinetes Alegrié. S8.A. de C.V.", la empresa acaba de sufrir una reestructuracion
en el area de produccidn, por lo que iniciaran el afio con un estimado de ventas
(en millones de pesos), de acuerdo al Estado de Resultados descrito en la tabla
2.7.

Observamos en el estado financiero que las ventas esperadas son de 3.31
millones:de‘ besos y después de los descuentos requeridos el resultado neto del
periodo ‘es de 0.33 millones, pero el flujo de caja es de 0.89 millones de pesos,
esto es con lo que cuenta la empresa para iniciar el siguiente periodo.

ESTADO DE RESULTADOS
(millones de pesos)

Ventas 3.31
Costo de ventas - 056 ]
Margen bruto = 275
Gastos generales - 115
Amortizacion -7 058
Beneficio Antes de Intereses e Imp. = 1.04
Gastos financieros - 053
Beneficio Antes de Impuestos =" 0.51
Impuestos - 0.18
Resuitado neto =70.33
+Amortizacion + 0.56
Flujo de caja =70.89 |

Tabla 2.7 Estado de Resultedos de “Cojinataes Alegria, SA de C.V.*
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EVALUACION ECONOMICA

Si se considerara un pronéstico de cinco o mas afos a evaluar de los flujos
de caja que la empresa tendra, entonces seria necesario utilizar este método con
el VPN, para actualizar los flujos de caja de cada afo y tener un valor real del
proyecto, es por esto que se recomienda evaluar el Estado de resultados con el
VPN, como métodos complementarios de evaluacién.

2.6 Tasa Minima Atractiva de Retorno (TMAR)

La tasa minima atractiva de retorno es una tasa de evaluacién de un proyecto de

inversibn que se basa en el valor presente neto, es decir, es un método”de

evaluacién dinamico, que trae los valores de flujos de caja futuros al presente para :

conocer su valor a pesar del tiempo y de los intereses, ademés este método
también se basa en el método de la TIR, ya que obtiene Ia tasa a Ia que el
proyecto sera rentable. :

En el caso de la tasa interna de retorno, los ﬂujos se |gualan a cero y se’

obtiene la tasa a la que el proyecto se recupera, pero sin considerar la ganancia

contraer la deuda.

Entre los métodos analizados.,

dinamicos, es decnr, los que perrmten col océr eI valor del dinero en eI tiempo. son‘

los mas cercanos a la realidad 'y
TIR, ambos métodos se | u__ed

» los més utilizados son el VPN y Ia
'lememarlamente. aunque la TIR es

El VPN ha sido uﬁ‘a técnica cuantitativa basica para la toma de decisiones
financieras y se puede concluir que es la herramienta mas recomendada para
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conocer fa tasa promedio de rendimiento que el ! -qe
proyecto le regrese y de esta forma pueda comparar co j “altye nativas con

diferentes rendimientos.

2.7 Anadlisis de sensibilidad

Aunque el VPN es el mejor método de evaluacién para obtener el valor real del
proyecto, en la practica puede proporcionar a los analistas un “falso sentido de
seguridad”, debido a que durante el analisis realizado sobre los flujos de efectivo
anuales, existen valores que pueden estar sobreestimados o subvaluados, es por
esto que el andlisis de sensibilidad proporciona al analista alternativas de lo que
pasarla en caso de..., 0 escenarios optimistas, realistas y pesimistas.

Este andlisis examina el grado de sensibilidad de un célculo particular del
valor presente neto ante los: cambxos en los supuestos fundamentales, implica
determinar la repercu5|én que tendria sobre el rendimiento de! proyecto, la
desviacion de ciertos factores al momento de su realizacién, con respecto a lo
presupuestado. En el analisis de escenarios, se examina un nimero de diferentes
escenarios probables, donde cada escenario implica un efecto diferente en los
factores.

Mediante el uso del andlisis de sensibilidad puede obtenerse una idea del
comportamiento del riesgo en parametros importantes del proyecto como el precio

de las materias primas, del producto final, condiciones de financiamiento, etc.

El procedimiento consiste en evaluar uno de estos parametros, cambiando
su valor original, con el fin de tener una idea de la variabilidad de los resultados.
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Se aplica el analisis de sensibilidad a un solo insumo modificaAndolo mientras se
supone que todos los demas insumos satisfacen las expectativas.

El parémetro a elegir en el analisis de sensibilidad debe ser el mas incierto,
o el que presente mas posibilidades de variar en diferentes circunstancias,
siempre -que se utilice para alguna propuesta individual, es decir, se debe
determinar la sensibilidad del VPN dei proyecto con respecto a cambios en el
precio unitario de ventas, en los costos, en el nivel de demanda y en cualquier
cambio relevante.

El sefior Lopez, duefio de la empresa “Productos especiales, S.A. de C.V.",
en su’ decnsnén de crear un nuevo producto, pidi6 al departamento de

mercadotecnia un estudio de las ventas esperadas para el s:gunente aﬁo

Las proyecciones del departamento de mercadotecnia son:

Tamafio del  panicipacion del

Mercado Mercado Ventas
(chentes)
100,000 x 0.30 = 30,000
Namero de
Treciofel  Productos  Mormsospor
vendidos
$2,000 X 30,000 = $60 millones

Se observa que las estimaciones dependen de:

. L.a participacién del mercado.
. El tamafio del mercado.
. El precio por producto.
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Variable Pesimista 7sperada Optimista
Tamafio de 50,000 100,000 200,000
Participacion de 20% 30% 50%
Precio $1,900 $2,000 $2,200

Tabia 2.8 Estimaciones sobre las ventas de *Productos Especiaies, S.A.de C.V.*

En la tabla 2.8 se encuentran las estimaciones pesimista, esperada y
optimista de las variables a analizar en el andlisis de sensibilidad, y en la tabla 2.9
se encuentra el calculo del valor presente neto para cada una de las estimaciones.

Estos factores pueden variar_por dlferentes sntuaciones por ejemplo. el

precio por producto puede vanar su los costos au
similar el tamaﬁ‘

Se puede:observar. qUe en k:aso de que el taméﬁo de mercado fuera la
mitad de lo qdé éstimémos, el proyécto no seria rentable, de la mlsma forma si la
participacion del mercado fuera un 10% menos de lo estimado, lo que permite que
los analistas tengan un paradmetro mas realista, que les de una estimacién de lo
que pasaria si una variable se modificara.

Pesimista Esperada Optimista

Tamario de
mercado -$18,020,000 $15,170,000 $81,640,000

Participacion

de mercado -$6,960,000 $15,170,000 $59,420,000

Precio $8,530,000 $15,170,000 $28,440,000

Tabia 2.9 Céicuka del vaior presente neto del proyecto de ia emprasa
*Productos Especisies, S.A. de C.V." usando el andiisis de sensibidad.
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Entre Ias venta]as del anéhsns de sensnbulldad en Ia evaluacuén de proyectos

se encuentran su fécll entendlmlento (ya que no requuere de c mlento sobre .

lisis de sensibilidad muestra el comportamiento
‘dcual proporciona una mejor percepcion de los
tlene como desventajas que sélo se puede modificar

una vanable a Ia ve! mlentras que en la realidad, es probable que un gran

ndmero de varlables camblen en forma conjunta.
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LA DEUDA Y EL RIESGO

CAPITULO 1l
LA DEUDA Y EL RIESGO

En el capitulo anterior se analizaron los métodos de evaluaciéon econdmica que
una empresa puede utilizar para comparar alternativas de inversion, o
simplemente evaluar una nueva opcién que los inversionistas estan considerando,
con el fin de “"aumentar su riqueza” y en consecuencia la riqueza de los
accionistas, que es el objetivo principal de una empresa, segun las finanzas
modernas. i

Son muchos Ios 'S que se pueden cons:derar para evaluar_u ‘ nuevo :

|nanc:eros como la rentabllldad
nef'cto que se aportara a la zona de ublcacién (empleos,

proyecto, entre el
econém:cos com
satlsfaccaén de una necesldad etc.), y también encontramos factores mternos de
la empresa que pueden llegar a limitar o impulsar al nuevo proyecto, entre estos

factores se encuentra la deuda adquirida y el riesgo financiero del nuevo proyecto.
3.1 La deuda y la Estructura de Capital de la empresa

DEUDA

Una empresa para formarse requiere financiamiento a largo y a corto plazo. Ei
financiamiento a largo plazo sera el que ocupe una mayor proporcion en el total, y
éste puede constituirse por financiamiento interno (capital aportado por los
accionistas comunes o preferentes) y capital externo (deuda adquirida con
acreedores y que representa el pago de intereses).

De acuerdokalkdk‘i:t;jiphario‘. la palabra deuda viene del latin debita o debitum
que significa débito y es una “Obligacién que alguien tiene de pagar, satisfacer o

! Diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola 1998.
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remtegrar a otro una cosa, por fo comun dmero Yy trasladando este concepto ala

empresa podemos def'mr a la deuda como:

"Cohvenfo de présfé;nb "que' répfesenta‘ un pvagivo de I

Es decir, es algo que debe ser reembolsado, es el resultado’ de solucxtar
fondos en préstamo y por esto. la empresa adquiere la’ obllQaC|6n'de rembolsar
esta cantidad especifica en un momento en particular, con el pago de intéreses
que garanticen |la devolucién del préstamo y que el acreedo i", ’
riesgo que sufre al prestar su dinero. ’

como pago al

Para hablar de deuda, es necesario conocer la estructura de capital de la

empresa o medios de financiacion de los actlvos delae presa

Los activos de la empresa. estén ‘f ‘f vaijciacién de los
accionistas y de los acreedores A Ia m partes’ T

estructura de capita

el 100% de la empresa. kse le llama |

Cualquier cambio en la estructura de capital repercutira direcfémehté en los

accionistas, ya que este cambio provocara variacxones en ‘el valor de Ia empresa :
si el valor aumenta o disminuye, entonces benef‘claré perjudlcaré a los
accionistas, segun sea el caso. I

ESTRUCTURA DE CAPITAL

La estructura de capital, o modelo del pastel seguin otros autores? es |a razén de
deuda y capital de la empresa, donde |a suma de ambas (considerando una
economia libre de impuestos) nos da como resultado el valor total de la empresa
en el mercado.

2 Stephen A. Ross, Randolph W, Westerfield y Jeffrey F. Jaffe en 'su libro *Finanzas Corporativas®
llaman a la estructura de capital como modelo del pastel.
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Figura 3.1. Estructura de Capttal

En la figura 3.1 se observa un ejemplo de la estructura de capital de una
empresa, el 60% es capital aportado por los accionistas, o los fondos propios de la
empresa, y el 40% de los activos totales provienen de los proveedores, es decir,
es la deuda adquirida por la empresa.

Como se definié en el primer capitulo, el objetivo de la empresa es
maximizar la riqueza de los accionistas, y ahora se analizara la forma en que esta
estructura, especificamente la deuda de la empresa, afecta a la decisidn de invertir
en un nuevo proyecto.

La mayoria de las empresas tienen un cierto grado de apalancamiento
financiero o nivel de deuda, esto se debe a que surgen necesidades especificas
de la empresa, o porque los accionistas deciden utilizar el endeudamiento como
una estrategia, algunas de las razones por las que las empresas se endeudan son
las siguientes:

= Beneficio fiscal. Una razén para tomar la decision de endeudarse, es que
en el estado de resultados de la empresa, la deuda, es decir, el financiamiento
externo, no paga impuestos, a diferencia del capital aportado por los
accionistas que si paga impuestos, por lo que se puede decir que el
financiamiento externo es mas barato que el capital.
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Diversificacion 'y crectmtenlo. Para subsistir, Ias empresas requueren més

recursos para seguur crec«endo y dwersnf‘ candose, los accionlstas no suempre :
pueden aportar Ia cantldad necesaria para que la empresa cuente con toda la

maqumarla

/ actlvos, y'por esto utilizan la deuda como altématlva para

fnanclar sus neoesldades

Una véntaja ‘considerable que obtienen las empresas, es al actuar en un

entorno‘ddnd'e los tipos de interés son bajos y es importante notar que la empresa

s6lo debe recurrir al endeudamiento financiero cuando el costo de los recursos

ajenos; ‘es decir, el pago de intereses de la deuda, sea menor gue la rentabilidad
que obtiene de los mismos recursos.

A\

v

El incremento de !a deuda financiera incrementa también:

El riesgo de la empresa, ya que la carga financiera que tendra que ir
pagando ser& mayor, por lo- que  si los ingresos no aumentan
proporcionalmente, la empresa puede tener problemas para atender estos
pagos. ’

El tipo de interés que los bancos exigen y como consecuencia la carga
financiera se agravara para la empresa.

La dependencia de la banca, o de los proveedores, a esto se le llama
“apalancamiento financiero®”

Por otro lado, también existen ventajas de contar con financiamiento

externo, pues en el financiamiento interno (capital), se requiere el pago de
dividendos a los accionistas, aunque esto no es una obligacién de la empresa y

3 El apalancamiento financiero, es el grado en el cual una empresa depende de las deudas, ya
sean deudas adquiridas a corto plazo con proveedores o deudas adquiridas a largo plazo con la

banca.

El apalancamiento financiero se mide por una relacién financiera obtenida de la deuda

sobre los capitales propios.
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dependera siempre de sus politicas de dxv:dendos, pero Ios mtereses se gravan
uestos los

como gasto de la empresa, esto quiere decir.que son deducibl ‘s de
dividendos por otro lado, se gravan como lngreso pe S

gasto del negocio, por lo que si pagan impuestos.

3.2 Incertidumbre

Se dice que existe incertidumbre en un anéllsis cuando los resultados o factores
posibles son desconocidos para el anahsta es decw es una srtuar:/én en la que
existe insuficiente informacién para /ncluso est/mar Ia dlsinbucnin de probabllldad
de la inversién, o en general de una dec1stén fir nanmera bajo anéIISIs e

Por lo anterior, dentro de un analisis la mcertldumbre siempre seré un factor
no controlado, puesto que esta fuera del alcance deI anallsta estlmar su nlvel

3.3 Rendimiento Esperado

En todo proyecto de inversion que se considera en una empresa como posibilidad
de invertir, el inversionista buscara un rendimiento esperado que ¢él desea recibir,
este rendimiento esperado, es la cantidad que durante un periodo detérminado un
accionista o inversionista espera ganar por haber arriesgado su dinero. El
rendimiento esperado es una expectativa, es decir, unicamente puede ser
estimada basandose en ganancias de periodos pasados o en un analisis donde se
incluye la experiencia pasada y las situaciones a las que se ve expuesta la
empresa en la actualidad como la competencia, la diversificacién, la situacién
econdmica del pais, etc.

Una de las formas en las que puede estimarse el rendimiento esperado, es
mediante la media aritmética (ecuacién 3.1) de los rendimientos obtenidos en los

* Notas de “Finanzas e Ingenieria de los Productos Derivados® Dr. Edgar Ortiz.
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periodos pasados, para estimar con esto el rendimiento del periodo siguiente, esto
es en el caso de que se consideren a todos los periddos con igua! probabilidad.

F=13% .. @
: noia

donde:

X Rendlmlento en el penodo i.

n: Numero de penodos evaluados

Analizando un ca o en partlcular. consuderemos a la empresa “Naranjas

Dulces," S. A de C VA". que 'e‘s una empresa dedicada a comercializar naranjas y
15 aﬁpsky_‘que ha presentado en los ultimos cuatro

cltricos en ge\nyel"al_,desd’ ha
peribdo§ loi# er

Podemos estlmar el rendlmlento esperado de esta empresa calculando la
media arltmética de nuestros datos

‘ .)_;'_0.194'-0‘13—'0.06—0.08
—

X =0.045 (4.5%)

“Naranjas Dulces” |

! Perfodo Rendimiento |

SR 19%

2 13% |

s 6% i
4 8%

Tabla 3.1 Rendimientos de ia empresa
‘Naranjas Dulces, S A.de :.V."
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Por Io tanto el rendlmlento esperado para el penodo cmco ‘de’la’ empresa

empresa, los anéllsta 'la probabilidad de ocurrencia de los

rendimientos, sea ﬁ1 .,'ca'racterizando la verdadera situacion

actual de la empresa en sus rendimientos.

En la tabla 3,2 s:e"j'\ gwén los rendimientos de una empresa metal-
mecénica llamada “Bujlas y. C

durante sus 12 afios de funcionamiento constantes, pero los tltimos periodos han

inetes, S.A. de C.V."” cuyos rendimientos han sido

variado un poco por élguﬁas situaciones como una fuerte inversion realizada por la
empresa, Yy situaéioheé"e'yxtraordinarias que los analistas han considerado como
menores, aun asi se tomd la decision de calcular el rendimiento esperado
mediante un promedio ponderado (ecuacién 3.2) que considera las probabilidades
de ocurrencia de cada uno de los periodos, de acuerdo al conocimiento previo del
comportamiento normal de la empresa.

= px- .. (3.2)
donde:

pi: Probabilidad de ocurrehcia‘del rendimlento .

El rendlmlento esperado de “Bujlas y Cojinetes” se calcula con el promedio
ponderado de Ios datOS' :

%= 0.20(0.]5) +0.15(0.35) +0.13(0.35) + (-0.05)(0.15)

¥ =0.1205 (12.05%)
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“Bujias y Cojinetes”
| Probabilidad | Rendimiento

o5 20% |
035 | 15% |
" 085 . 13%
o151 5% |

Tabla 3.2 Rendimientos de /a empress
“Bujias y Cofinetes, SA. de C.V.”

Por lo tanto el rendimiento esperado para el quinto periodo de la empresa
“Bujias y Cojinetes, S.A. de C.V.”" es de 12.05%, basados en los 4 Ultimos
periodos.

3.4 Riesgo

El riesgo es inherente a toda actividad econémica, se manlf' esta de multlples

formas y en las Giltimas décadas ha aumentado considerablemente "debldo a los )
procesos de globalizacion que |mpl|can,mowm|entos |mpredecnbles en los tipos de
cambio y en [as tasas de interés, al igual que en los precios inestables de bienes y
servicios. N

El riesgo es la posibilidad de que las cosas no sucedan como esperamos,
en otras palabras, es la probabilidad de que la inversidn realizada por los
accionistas no arroje los rendimientos que ellos desean, mas aun, que la inversion
se plerda en un cierto porcentaje o en su totalidad, pero también es la posibilidad
de que la inversion resulte en un mayor rendimiento que el esperado, esto también
caeria en un suceso no previsto.

Cabe mencionar que a diferencia de la incertidumbre, el riesgo siempre es
una medida definida dentro de los analisis realizados, que se puede calcular de
diferentes maneras.
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Entre las formas en que puede medirse’ el rieSgo. se encuéntfan las
medidas de dispersién como el rahgo. Ié'vériéhza Yy Ia ‘desviacion estandar gue
son las medidas estadisticas sobre la medla hlstérlca o esperada y nos’ permiten
calcular la variabilidad de Ios rendlmlentos con relacuﬁn a la media, lo que nos da
una aproximacion de la certeza del calculo del ‘rendimiento esperado para el nuevo

periodo.

El rango (ecuacion 3.3), es 1a diferencia entre el rendimiento mas alto (Xmax)
con el rendimiento mas pequefio (Xmin), es una medida de dispersion que nos
arroja un anélisis “pobre" ya (jué unicamente nos muestra la diferencia mayor
entre los rendimientos, pero . si se utiliza con otras medidas de riesgo, puede Ilegar
a ser util aportando datos 5|gn|fcatlvos

: Rango = Kpe X e (3.3
La vairiawnza. es lé medida de diépérsié;\ més'uiilizéaa' en una distribucién,
se define como el valor esperado del cuadrado de Ias dlferenmas ‘de los valores

con la media. Las ecuaciones 3.4 y 3.5 son dos formas de calcular Ia varlanza,
dependiendo de Ios datos con que se cuente ; g

VVVAR(x)V = £lts - EV(;))£]4 L @

VAR(x) Zp,(x —E(x))’ (3.5)

1el

donde:

Rendimiento en el periodo i.

n: Namero de periodos evaluados.
pi Probabilidad de x,.
x: Media de los rendimientos.
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La desviacién estandar (ecuacuén 3.6),esla ralz cuadrada de la vananza y
se utiliza para expresar la dlspersuﬁn de los datos,’ porque Ia vananza queda en
términos de unidades al cuadrado. por lo que la: deswa n esténdar. arro;a eI

resultado en las unidades reales o lmeales dela dl pers n

o(x) = ‘/VAR(x)

A Ia desviaciéon esténdar se Ie conoce también como volatllldad pues se
que describe' mejor la velomdad a

considera que esta medida de dlspersuén es

la que varian los rendlmientos.

volatilidad resulta diferente a trav S el tlempo \por lo que Ia’ volatlhdad hlsténca
puede no ser significativa. i el

Otra limitacién de la volatiidad es que si se ha obtenido con datos °
recientes, puede ocurrir que estos datos no aporten un valor real, y si se obtiene
con gran cantidad de datos, puede estar desfasada, es decir, que dado que la
empresa ha variado en sus rendimientos en los ultimos afos, los rendimientos de
periodos anteriores ya no son significativos.

Otra medida de dispersién para una distribucién de probabilidad, es el
Coeficiente de Variacién, es una medida de riesgo “relativa”, es decir, es una
medida de riesgo pbr unidad de rendimiento esperado, mientras mas crezca el
coeficiente de varléclén. mayor sera el riesgo relativo de la inversion. La ecuacion
3.7, describe al cbeﬁclente de variacion. '

(3.7)

0

~

]
EE
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donde: . .
R: Rendlmlento promedlo del mercado. o medta antmétlca de Ios rendlmlentos

deswacuén esténdar fécnlmente puede calcular el coefctente de anacu‘)n ‘que le
dara una mejor aproxlmac:én al nesgo que expenmenta e| proyecto

En la tabla 3.3 se encuentran los datos’ de a“n’ibos“ proyéCtos. donde
podemos observar que el Coeficiente de Variacién del proyecto A es mucho rhayor
al del proyecto B, esto implica que la inversién en esta opcién es rriucﬁo mas
nesgosa, a pesar de que su desv:acuSn estandar sea menor, esto es porque si el
proyecto A~ fracasa entonces se esperaria una pérdida mayor por cada unidad
invertida, que la que‘ endrla si invuerte en el proyecto B.

. El riesgo financiero est4 asociado con la volatilidad de los rendimientos, es
ico,” por lo cual es posible identificar su distribucién de
d sarrollar medidas de sensibilidad de los rendimientos en refacién

un proceso
probabilidad,
a ciertas variables relevantes como es el caso del factor ps.

INVERSION
A B

Rendimiento .08 24
Esperado

Desviacién 06 .08
Estandar

Coeficiente de 75 .33
Variacién

Table 3.3 C

de Vari
de inversion de ‘Bujias y CO/mcrus S A da cv.*

5 Factor 6 medida del riesgo, que se analizara en este capitulo.
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El riesgo financiero en una empresa, también se debe a la deuda contraida
por la misma, mientras la empresa se endeude mas, la carga financiera que deba
pagar también aumentara, lo que hard mas riesgosa cualquier inversién en la

empresa, o de la empresa.

Como se menciond, el riesgo esta asociado conla:volatilidad de los
rendimientos y es posible identificar su distribucion de p'rérl::"ab"ilvi‘dad;ﬁa! diferencia de
la incertidumbre qué ‘define ‘una situacion en la que "nq; xisvt“e"ffin‘fdfmacién
suficiente para poder estimar la distribucién de probabilidad dela inversion, oen
general de una decisién financiera bajo analisis. ) :

Para introducir el concepto de la medida de sensibilidad al riesgo “Beta”,
estudiaremos la linea del mercado de capitales. )

3.4.1 Linea del mercado de capitales (CML)®

La linea del mercado de capitales, segun Stephen Ross’, es el “Conjunto eficiente’
de todos los activos, tanto riesgosos como no riesgosos, que proporéioné al
inversionista las mejores oportunidades posibles”. Esta linea se obtiene‘,de una
cartera® de acciones, donde se busca mediante el efecto de diversificacion®
obtener las mejores opciones de inversién, y de la tasa libre de ‘riesgo del
mercado, que actiia como ordenada al origen. '

® Del Inglés Capital Market Line.
7 “Finanzas Corporativas” Quinta edicién, México, 2002,

® Una cartera es una combinacién de titulos o acciones de las empresas que cotizan en el
mercado, en la proporcién que el inversionista elige. También se le llama portafolios de inversion.

° El efecto de diversificacion es la combinacién de acciones de tal manera que la desviacién

estandar de los titulos individuales se minimice, este efecto se da cuando la correlacion entre los
titulos evaluados es menor que 1.
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;A‘h ) Linea del morcado .~
: ’ de :apnales
. K]
(\Frnntera
8 ; Eficiente
Ha | ——=—-==-
- ;
Ryl a )
S !
1
|
1
»o
Om

S Figura 3.2 Linea del Mercado de Capiales

En Ia fgura 3.2 se observa Ia curva de frontera eficiente, que es el conjunto

construldas a partir de muchos titulos, esta curva contiene a
las carteras con mayor rendlmlento contra el rlesgo que aporta cada una de ellas,

cualquner lnversmnlst preferlré para un valor dado de riesgo, la cartera que tenga
el mayor rendimlento. esto es, la cartera que se encuentra ubicada en la frontera
eficiente. La Ifnea que toca en un punto a la frontera eficiente se llama linea del
mercado de: capitales o “Capital Market Line" (CML), esta linea tiene como
ordenada al orlgen a la tasa libre de riesgo Rt '° y representa las combinaciones de
carteras formadas por el activo libre de riesgo y los titulos del punto “M” que es la
cartera del mercado'', es decir, todos los titulos que conforman al mercado en su
proporcién real.

Todos los puntos situados desde Ry hasta el punto "M", por ejemplo el punto
“2", son las carteras formadas con un porcentaje de la inversion en el activo libre
de riesgo y un porcentaje en la cartera del punto “M".

'° Del inglés "Risk free”.

'* La cartera del mercado es el conjunto de las acciones de todas las empresas que conforman a
un mercado, como por ejemplo el mercado en México, que es expresado por el |PC.
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Todos los puntos que se encuentran més allé -del punto “M"' como por,
ejemplo el punto “3", se obtienen sollcltando fondos en préstamo a Ia tasa llbre de :

riesgo para comprar una mayor cantndad de “M"

Entonces podemos defi r'\ir”é|' unt 'r"M"brt:drﬁd el punto del mercado, cartera
del mercado o la cartera ponde da por el valor de mercado que incluye todos los
titulos existentes en la proporcién que ‘cada una representa en la realidad, es
decir, es una combmamén pohderéda de los titulos del mercado. En el caso de
'el lndlce de Precios y Cotizaciones IPC, y el mercado

México, es un lndlce co
seran las empresas qu cotlzan en la Bolsa Mexicana de Valores, en Estados
Unidos, uno de Igs lndtce\sgrnés famosos es el Standard & Poor’s, que refleja el

desempeﬁp,d)el“l,a)ysfx‘SO.Q mﬁfésas mas grandes.

Las caracterlsticas bésncas con las que podemos identificar al mercado son
las S|QU|entes :

e Su rendlmlento esel promedlo de los rendlmlentos ponderados de todos los

titulos que lo conforman.*

3.4.2 BETA

Como se menciond, una de las medidas de rlesgo més utllizadas es la medida de
sensibilidad beta, (B) y a beta del mercado es slempre lgual a 1. ,

El mercado esta formaddpof todaé~las empresas que representan una
economia, por esto la beta del merca’do es igual a 1 y esto quiere decir que los
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movimientos del mercade repercuten directamente en,c'a'd'a‘ erﬁprés‘a‘déiééderdo a
subeta, : . i o :

De la misma forma que el mercado, toda empresa tiene asomada ‘en su

riesgo, una linea caracteristica, es decir, una beta.

l:.a'beta de una empresa, es la medida de la c'oArjtrirb
misma émpresa al mercado y puede expresarse cor‘no‘s’e mu
3.8, :

Cov(R,. R,,)

0'1<R.u) @.8)

B, =

Donde:

B Bgta de 1a e[npresrar i.

Cov (R, Rm): Covarlanza entre eI rendlmlento de la empresa iy el rendimlento del

P(Ru:  Varianza del mercado.

La beta puede calcularse mediante una linea trazada con los valores de los
rendimientos que sufre el mercado'? contra los rendimientos de nuestra empresa,
la pendiente de esta linea es la beta de la empresa y quiere decir que si crece o
decrece el mercado, la empresa crecera o decrecera en esa proporcion.

'* El rendimiento del mercado es el promedio ponderado de todos los rendimientos que tienen cada
una de las empresas que conforman al mercado.
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i ~ Rendimiento Rendimiento

' Periodo del de la
; mercado empresa
T 1s% 19% |
T2 15% 13% |
T3 -5% ‘ -6% ,
4 -5% ; -8%
T;bla 3.4 Rendimi jas Dukes, S.A. de C.V.”

Vs. al Rendu'manlo del mercado.

A la linea trazada de los rendimientos del mercado contra los rendimientos
de la empresa, (la beta de la empresa) también se le llama “Linea caracteristica de
la empresa” puesto que es la linea que describe la sensibilidad de la empresa ante
los movimientos del mercado. Los investigadores han demostrado que la méjor
medida del riesgo dé un valor en una cartera grande es la beta del mismo, por Io:
que en los analisis se da prioridad a este valor, sobre los parémetros de dlspersién
de una distribucién. S

De la mtsma fon'na que la empresa tiene una beta asociada, cada proyecto

de la empresa pu_de considerarse con la misma beta, de modo que se podré
utilizar esta medida para evaluar cada proyecto interno.

Para la empresa “Naranjas Dulces, S.A. de C.V." se tienen los rendimientos

que el mercado sufri® mientras transcurrian los 4 periodos observados en la tabla
3.1, la comparacion de ambos rendimientos se observa en la tabla 3.4.
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Accion Beta
Beta alta
TV Azteca Cpo. 1.49883876
Beta promedio
Wal-Mart de México 1.03764045
Beta baja
Vitro 0.49078094
Beta negativa
/ Industrias Bachoco -0.1325805

Tabla 3.5 Betas caracleristicas de empresas

‘La tablayéj.s '3 muestra estimaciones de las betas de algunas empresas
que tieneri 'u'n"f/(‘:'ieno‘ comportamiento con respecto a los movimientos del
mercado, . por ,enje‘mplo en beta alta se encuentra TV Azteca Corporativo con
una beta de-1.49, que indica que por cada movimiento del mercado de 1 unidad,
TV Azteca Corporativo aumentara 1.49 unidades, pero también por cada unidad
que el mercado disminuya, esta empresa disminuira 1.49 unidades.

Algunos autores llaman a esta beta como “agresiva™**

¥ a una beta menor
que 1 “defensiva”. De la misma forma para cada una de las empresas mostradas,
la beta indica el mowmlento de la empresa con respecto a los movimientos del
mercado. :

Wal- Mart de México tlene una beta promedlo; la mas cercana a la beta del

slente cada movimiento del
mercado, en la misma magnitud que el mismo mercado esto se debe a que esta

mercado que es 1, significa que esta empresa

? Datos tomados del IPC (Indice de Precios y COtizaclories), uno de los indices mas populares en
Mexico que toma en consideracién como mercado a las empresas de mayor tamafio. (Datos de
diciembre de 2002)

'* James C. Van Horne, John M. Wachowicz, Jr, “Fundamentos de Administracion Financiera®.
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empresa ofrece productos de prnmera necesldad y por lo tanto vende de acuerdo
al poder econémlco que poseen Ios consumldores

lndustrias Bachoco, presenta un caso poco habitua n su lndl té. pués
es negatlvo. esto lgnlfca que en el ultimo afio,’ 8 pr sentado un
comportamlento contrano al mercado, es decir, cuando el mercado sube entonces
esta accxén tlendea bajar en un nivel de 0.13, y cuando el mercado baja,
esta accnén ha tendldo a subir en la misma proporcién, cuando se presenta este
valor en la beta de alguna accién se le llama “cobertura” pues se considera en una
cartera ‘de “inversién, una proteccidn ante cualquier movimiento negativo del

mercado.

De acuerdo a la ecuacidn 3.8, que expresa que la beta de una accién o
titulo individual es el cociente de la covarianza de ese valor con el mercado, y la
varianza del mercado, se puede observar que los datos necesarios para calcular la
beta son muy comunes, por lo que el calculo de este indice no sera co}nblidédo.

Para |la empresa “Naranjas Dulces", con los datos de (a tabla 3.4se huedgn N
calcular las diferencias del mercado.y.de la empresa, después, mUItipliéando

ambas diferencias, se obtiene la covarlanza entre ellas y al mismo tlempo sef”

calcula la varianza, de esta forma se ‘obtiene la beta de la empresa dlvldlendo Ia'
covarianza de la empresa con el mercado, entre la varianza de Ia cartera del
mercado. TR k

En la tabla 3.6 se observan estos datos, por lo que la beta de Ia empresa se
puede calcular, recorda do la ecuacién 3.8, dividiendo el promedio de a columna :

6 entre el de la columna 7:

_ 0.0t15
0.01

B=115
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1 2 3 4 5 6 7
Dl_':lranclgde %ﬂemnc:ag: oife o ol
Tasa de Duicos” Tasado morcedo . cuadrado o ja
irmie 3 Ci
MO e pucer  Tspeciodel TmiTin’  mepeciogel SRS carer e
edio gmmedia
1 0.19 0.145 0.15 0.1 0.0145 0.01
2 0.13 0.085 0.15 0.1 0.0085 0.01
3 -0.06 -0.105 -0.05 -0.1 0.0105 0.01
4 -0.08 -0.125 -0.05 -0.1 0.0125 0.01
Promedio 0.045 0.05 0.0115 0.01

Tabila 3.6 Céiculo de la Beta de la empresa “Narenjas Dulkces, S.A. de C.V.*

Por lo que la beta’ de “Naranjas Dulces” es 1.15, que es la linea
caracteristica de la empresa y se encuentra representada en la figura 3.3.

Los problemas que puede ocasionar el calculo de la beta son entre otros,
los periodos de tiempo considerados para calcularia, es decir, la beta puede verse
modificada si tomamos muy pocos periodos de tiempo, pero también si
consideramos una gran cantidad de periodos, esto es porque las empresas
pueden modificar su tamafio con el tiempo, varian aumentando sus activos por
medio de incrementos en capital o en deuda, y estos cambios en capital y en el

Rendimiento de |s Empresa

Linea carateristica de ia beta de "Naranjas Dulces™

P -

m=1.15

Rensh‘iemo del Mﬂc&(‘g

Figura 3.3 Linea caracteristica de la beta de "Naranjss Dukes®

TESIS CON
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nivel de endeudamiento también repercuten en la ‘beta; yz-j que el riesgo del
negocio puede variar influyendo 'diredtamentéien la ";ybe,ta,.v Incluso algunas
empresas diversifican sus productos, lo que hace que el ramo varle y en
consecuencia la beta también se modifique.

Si la empresa evaluada no cambia de ramo, entonces la beta de la empresa
tendera a ‘serla misma o tener variaciones minimas que se deberan a
modificaciones en el apalancamiento de la empresa.

Es_tds problemas se pueden disminuir evaluando el nimero de periodos que
se tomafén en cuenta, considerando cada una de las variaciones que la empresa
ha sufndo de Ia misma forma se puede buscar las estimaciones de las betas de
otras - empresas del mismo ramo, que sean una gufa para conocer el valor
aproxlmado que debe tener la empresa en conS|deraci6n

Si en el célculo de la beta de la ‘empresa, exnste una variac:én con respecto

a la beta del mismo ramo (beta ponderada de todo el ramo i dustria!), entonoes se -

recomienda utilizar la beta de la‘industria en Iugar d empresa para

reducir los errores de estimacion, pero si la empresa tfene actlv dades diferentes a:

las del ramo industrial en el que se localiza, entonces se recomle da utllizar la
beta estimada de la empresa. :

3.5 Modelo de Valuacion de Activos (CAPM)'®

El modelo del CAPM, fue desarrollado simultanea e independientemente por John
Lintner (1965), Jan Mossin (1966) y William Sharpe.

El CAPM es una teoria sobre la forma en que las inversiones toman su
valor con relacién a su riesgo, es decir, es un modelo que relaciona al riesgo con
su rendimiento esperado. Como se menciond, el inversionista racional tiene

'* Del inglés Capital Asset Pricing Model.
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aversion por el riesgo, por lo que stempre procurara que una mvers:én reallzada
en un activo cualqulera tenga una compensamén de su nesgo con el rendlmlento :
esperado S : [EE RN

EI rendxmlento esperado de un tltulo o actlvo leldua. est relaclonado

con la beta la tasa hbre de nesgo y eI rendlmlento esperado deI mercado “de Ia
s:gu:ente forma R P

R= k, +Bx(R,=R,) . (3.9)
R: Rendlmxento esperado
Ry Tasa Ilbre de r:esgo :

B: Beta del tltulo
Rm: Rendlmlento del mercado

En otras palabras Ia tasa de rendimiento requenda para.una acctén es
igual al rendimiento requerldo por eI mercado para una lnversnf)n sin nesgo mas

una compensacién o prlma por el rlesgo de mvertlr en dlcha accuén

sobre acciones de “Naranjas Dulces,
seria: :

Lo que qulere decir que el Inverslonista espera que, como un promedlo. la
empresa “Naranjas Dulces” presente un rendimlento anual del 15.75%
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Si la beta de la empresa fuera una beta tIplca es decnr de uno entonces el
riesgo seria mas pequeﬁo. lo que hace’ que el rendlm«ento esperado de la acclén
disminuya: ! LI ; : ;

R= 010+1x(0 15— 010)
R—IS%

En cambio, si la accién "Naran]as Dulce' fuera defenswa es decir, que su
‘de” ‘0.6, entonces su  rendimiento

coeficiente . beta fuera menor, por ejempl
esperado seria de: ;

R=0.10+0.6%(0.15 - 0.10)
‘R=13% :

La ecuacién del rendlmlento esperado de un titulo induvndual (ecuacién 3. 9),
se puede representar con una linea a la que se le flama Linea del Mercado de
Valores o SML'®, que tiene como ordenada al origen la tasa libre de riesgo, ésta
linea se encuentra representada en la figura 3.4. '

Se sabe que el punto “M” es el punto o cartera del Mercado, por lo que la
beta de esta cartera es igual a 1, y como . ordenada. este punto tendra el
Rendimiento del mercado, que siempre es mayor que la tasa libre de riesgo, con
esto, se puede localizar a cualquier empresa o accion en esta linea, sabiendo que
si la beta es mayor a 1, entonces el rendlmiento esperado de esta empresa sera
mayor que el rendimiento del mercado.

'® Del inglés Security Market Line.
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Rendimiento
Esperado Linea - del
K : mercado de
valores -
Prima
de
riesgo
-Rendimiento
‘Libre’:de "
i : Rlesgu
L , B :

Por Io anterlor‘ ve sionlsta se basa en la linea del mercado de valores

esperando que nﬁlentras el nesgo que aoepte en sy inversién sea mayor también s

el rendlmlento en su empresa'o su proyecto se lncremente

En conclusubn p emos decir que la estructura de capital de una empresa

determina el nivel de da y de capntal accionario por los que la empresa esta

conformada.

Por otra parte los rendimientos de la empresa muestran un cierto riesgo al
ser evaluados, la forma mas adecuada de medir este riesgo es con el indice beta,
que indica la sensibilidad de las acciones de la empresa ante los movimientos del
mercado en su conjunto. Con el calculo del indice beta podemos obtener el
rendimiento esperado de la empresa, basandonos en la linea del mercado de
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valores y el modelo de vaIuacnén de actlvos CAPM para encontrar més adelante
una tasa que mcluya el costo de la deuda adqumda por la empresa asi como este’
rendimiento de la empresa f'nancnada por capltal

56

LA DEUDA:Y EL"RIESGO T



CAPITULO IV

COSTO
PROMEDIO
PONDERADO
DE CAPITAL
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CAPITULO IV
COSTO PONDERADO DE CAPITAL

De acuerdo a lo visto en el capitulo 1, cuando una empresa posee un excedente
de fondos, tendra ia opcidn de pagar dividendos a sus accionistas o invertir este
excedente. Si el accionista recibe dividendos, o la empresa decide invertir,
entonces la decisiéon sera invertir este excedente en titulos de Tesoreria, que
tienen un rendimiento igual a la tasa libre de riesgo, o en un proyecto de inversién
que se espere tenga un rendimiento chho mayor que esta tasa. ‘

si el inversionista o la empresa eligen el proyecto, se estara aceptando un

riesgo mherente con la esperanza de recxblr

aceptaria si la inversién no corriera ningan rlesgo, por Io tanto tendré que evaluar :

el proyecto que le reditte el mayor rendimiento posnble
4.1 Tasa de descuento

Se le llama tasa de descuento al rendnmlento esperado (en porcentaje) que un
inversionista desea recibir de un proyecto de lnversién

En el capitulo 3 se defini6 el modelo de valuacién de activos CAPM
(ecuacion 4.1), donde encontramos que el rendimiento esperado de una accién en
particular, esta linealmente relacionado con la beta de esta accién, que es su

riesgo inherente, y con una prima por el riesgo, que también se conoce como

rendimiento en exceso de mercado.

R=R,+px(R,-R,) - (4
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Esta ecuacién permite"cénocer el rendimiento de una empresa financiada
completamente —yCori{ty:épital;f‘perb‘Ia estructura de capital de la mayoria de las
nformada por financiamiento interno (capital), y por

empresas, ‘f‘ést‘é{
financiamiento externo (deuda).

El hech'\'o”de que la estructura de capital de una empresa estad conformada
por un porcéﬁtaje de deuda, implica que esta empresa deba pagar intereses por
este financiamiento externo, lo que obliga a utilizar una ecuacidn que considere el
rendimiento esperado de los activos financiados por deuda.

4.2 Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC)’

Las partes que aparecen en el lado derecho del balance de una empresa (los
diversos tipos de deudas, de acciones preferentes y de acciones comunes)
representan en conjunto el capital total con que la empresa financia sus activos. El
capital es un factor necesario para la produccién y, al igual que cuaiquier otro
factor, tiene un costo. El costo de cada componente se conoce como el costo
componente de ese tipo especlﬁco de capital.

Como la empresa no utiliza en forma igualmente p;@prdrqéh_alig lefgiciﬁi;ﬁptosr'
componentes, sino que cada uno tiene un peso dbifejreknte' ‘en jel 'l iofal del
financiamiento, es preciso calcular el costo de capital total de la empresa como el
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE TODAS LAS FUENTES DE CAPITAL.

El costo promedio ponderado de capital, es una tasa de descuento que
como su nombre lo dice, es un promedio ponderado de la deuda y del capital que
conforman los activos de la empresa evaluada. Ponderar significa pesar, y el peso
relativo se calcula determinando qué porcentaje le corresponde a cad
sobre el total de ia mezcla de financiamiento.

' También llamado WACC, que viene del inglés, “Weighted average cost of capital”.
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Sl se conmdera al capltal como C y a Ia deuda C: : s ,éhtoyryic'ejsr!a ‘suma'

Analicemos la estrudur de capltal de Ia empresa paraestatal "Petréleos

Mexicanos”, la tabla 4.1 muestra el balance general de la empresa al 31 de -
diciembre de 2001, en la prlmera columna se observa el lmporte de los activos
totales y de su f’nanciamlento. el total de pasivos y de capital.

Balance General
2001
$ %

Activo

[Circulante 76.534,00 14%
Disponible 14.442,00 3%
ICuentas por cobrar 44.869,00 8%
inventarios 17.223,00 3%
Activo Fijo 406.913,00 73%
Otros Activos 73.436.00 13%
Pasivo

ICorto Plazo 71.948,00 13%
Largo Plazo 362.069,00 65%
Total Pasivo 434.017,00 78%
[Capital

[Total de Capital 122.866,00 22%
Pasivo & Capital YOO, |

Tabla 4.1 Balance General de PEMEX al 31 de diciembre de 2001

?Datos tomados de fa pagina de PEMEX: http.//www. pemex.com.mx/files/dcf/dct_bg_0112_e.pdf
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Operacién al tercer trimestre de 2002
Cifras en miles de pesos
Balance Resultados

Activo Total: 62.847.088,00 100% [Ventas: 37.063.100,00 100%
Utilidad

Pasivo Total: 35.875.932,00 57,2% Cperacién: 5.064.676,00 13,7%
ICapital Utilidad

&ntable: 26.871.156,00 42,8% neta: 1.566.794.00 4,2%

Tabla 4.2 ' altercer ¢ de 2002 de *Grupo Carso, SA.deC. V.

Como se puede ver, la estructura de capital de PEMEX es del 22% de
capital y del 78% de deuda, esto es porque Petréleos Mexicanos es una institucion
de Gobierno y dentro del 78% de pasivo de la empresa se encuentran todas las
empresas que subsidian a PEMEX, a pesar. de estb; la ‘empresa tuvo un cambio
de estructura de Capital del afio 2000 al 2001 'rhu‘y‘Qrésticq. aumentando en casi

10% el endeudamlento dela empresa, este esun | ”‘rb"‘érjemplo de una estructura

de capital |nconstante

En la tabla 4.2 se encuentra el bélanéé'genéral y el estado de resultados®
de la empresa “Grupo Carso, S.A. de C. V" observamos su estructura de capital
que tiene un 57.2% de pasivos y un 42.8% de capltal contable Y con unas ventas
trimestrales superiores al pasivo total. Esta es una empresa privada grande y con
una estructura sdlida, lo que nos permite suponer que la estructura que maneja es
adecuada para su crecimiento.

4.2.1 Costo del Capital
El costo del capital de una empresa, representa el costo de los fondos provistos

por los acreedores y los accionistas. En otras palabras, es el costo de financiar
sus activos, y si consideramos a la empresa como una sucesién de proyectos de

*Datos de la Bolsa Mexicana de Valores:
hitp://www.bmv.com.mx/BMV/JSP/sec5_infocorp.jsp?tipo=8&pizarra=GCARSO&ad|=Acciones
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inversion y f'nancnamlento, es el costo de: f'nancnar todos ‘los >
misma y por lo tanto esel costo del capltal para eI rlesgo promed de Ia’ empresa
como un todo ; ;

El costo del cap|ta| accnonarlo esté 'dado por la ecuactén 4.1, consnderando
a esta tasa r., que esta

la beta correspondiente por o que llamare Lo}

representada en la ecuaclén 4 2‘

R(cbpi;él)': ro=R,+Bx (R, =R;) (4.2)

Por lo que para estimar el costo del capital acciohérid de"uvria empresa, se
requnere conocer la tasa Ilbre de riesgo (R,), ‘la prlma de nesgo de mercado
(Rm - R;) y la beta de la empresa (5). :

4.2.2 Costo de la deuda

El costo de la deuda es una tasa que puede determinarse de dos formas, Ia
primera se da cuando la propia empresa emite sus instrumentos de deuda, como
bonos, lo que . lmpllca que la empresa misma determina las condiciones de la
deuda, como plazo tasa de interés y vencimiento; la segunda forma se da cuando
se adquiere la deuda directamente con un banco o con una institucién financiera y
la tasa se estipula en'el contrato de deuda por el acreedor, o por la instltuclén ‘
financiera, y las condiciones son impuestas por el banco o el acreedor. :

Sobre la tasa adquirida, ya sea de la empresa o de la institucion financiera,
se calcula una tasa con base después de impuestos, ya que el interés que la
deuda genera es un gasto deducible para el impuesto a las ganancias, y asi
genera una disminucion en el pago de dicho impuesto, haciendo que el costo de la
deuda después de impuestos, sea menor al costo de la deuda antes de impuestos.
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Llamaremos a la tasa de la deuda rs, y Si suponemos que se paga una tasa
de impuestos (t) de 40%, entonces el costo de la deuda ajustado por impuestos*

estara dado por la ecua 6n 4 3

: f; (Gustada)=r,(1-1) ..  (4.3)

emp ? ‘sa "Naranjas Dulces contrata una deuda a una
tasa de mterés el 10 y.le

mpuestos que paga es de 40% el costo dela
deuda ajustado por |mpuestos serla de -

’ <';,;,,~s‘,ad;,') = b.m(l_ - 0.40)=0.06
r, (ajus!ada) = 6%
Por lo que la empresa “Naranjas Dulces” estaria pagando tinicamente una
tasa de 6%, el 4% restante en el pago de impuestos, representa el subsidio que el
gobierno otorga a la empresa endeudada, si la empresa tuviera pérd|das, tq seria

igual a cero y no existiria ningtin ahorro fiscal en ese periodo.

El costo promedio ponderado de capital esta dado por Ié écdééién 4.4,

C,; D :
CPPC=(c+D\)rL‘ (C+D)r.;(uj ) I e (4.4)

Y sustltuyendo el costo de Ia deuda a;ustada por impuestos obtenemos la
ecuacion 4.5, - : -

i o ;
,CP{C,—(CafD), (C+D)r"(1 —h ,(,4’,5)

‘ hitp://www.cema.edu.ar/%7Egl24/nc/Costodecapital. pdf
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Donde r. es el rendimiento esperado del capital accionario y ra’es el
rendimiento esperado del financiamiento por deuda.

Consideremos la empresa Gama que tiene una estructura de capital con
45% de deuda y 55% dé Cabpital propio y utilidades retenidas, su beta esde 1.5, ta
tasa de |mpuestos que la’'empresa paga es del 40%, la tasa libre de nesgo es del
5% y el rendumiento del mercado es del 10%. T

Para calcular el costo del capltal utilizamos el CAPM (ecuacién 4 2), con Ios
datos recabados ; : :

r. =0.05+1.5% (0.10-0.05)

La tasa que paga la empresa por la deuda adqulrlda es del 10%. por lo que
el CPPC (ecuaclén 4 5) serla ;

0 1257+( 045

: 0.55 :
CPPC = Z
? 7(0,,553(0,45) 0.55+0 45)0 10(1 040)

'cpl’cf .o§575;9‘57% -

Esto quiere decir que. e! c

'télibrblrrje‘dlo de cada peso de capital invertido
enla empresa es del 8. 57% i : ‘

EI CPPC es la fasa dé descuento a la que una empresa cuya estructura de
capital estd conformada de capital y deuda, debe evaluar sus proyectos de
inversioén, esto se debe a que las ponderaciones utilizadas sirven como una base
sobre los planes del financiamiento futuro de la empresa, es decir, el inversionista

64



5 LT T COSTO PONDERADO DE CVAPITAVL"'"': R

espera que los proyectos aceptados den un rendimiento mayor sobre sus partes .

financiadas mediante capital.

Si el proyecto evaluado aporta un rendimiento mayor al actual entonces el

precio de mercado de la accuén de la empresa tendera a aumentar : i
las utilidades futuras esperadas por accion son mas altas que Ias estlmadas antes
de la aceptacion de este proyecto : g o

Para evaluar el nuevo proy éct¢ de inversion, se debe L

financieros * pro or

aceptaria

En caso de que el VPN sea menor
puesto que no cumple con Ios requerlmlent

Por ultlmo en el caso de que el VPN s a mayor que cero sabemos que es

un proyecto que se debe aceptar, pues ademés de aportar la cantidad necesaria .

para pagar a los accionistas y acreedores. promete aumentar los rendlmlentos de
la empresa en el valor encontrado, yen consecuencia el valor de Ia misma

65

debe rechazar el proyecto'



CAPITULO V

CASO
PRACTICO

66



CASO PRACTICO™ "

TELMEX, S.A. DEC.V.

CAPITULO V
CASO PRACTICO

En los capitulos anteriores se describié la forma en que una empresa puede
evaluar. un proyecto de inversién, considerando la estructura de capital‘qe la
empresé. su beta, es decir, una medida del riesgo asociado, y el costo‘de‘ su
deuda, es decir, la tasa que tiene que pagar por sus pasivos. ) :

En este capltulo utlllzaremos el costo promedlo ponderado de capltal para

evaluar un proyecto que Ia empresa eléfonos de MéXICO SA de CV va a

iniciar.

Todos los datos de esta empresa son datos abiertos al publico, o tinico que

supondremos sera el nuevo proyecto, pero: consideraremos los:estados-de

resultados y balances, asi como su historia y datos relevantes de la pagina de la
empresa’.

5.1 Historia de la empresa

La empresa Telmex opera el sistema de telecomunicaciones mas grande en
México son el unico proveedor a nivel nacional de servicios de telefonla de linea
fija y el principal proveedor de servicios telefénicos de larga distancia y local asi
como de acceso a Internet en México.

Telmex se constituyé en 1947, con capital privado para adquirir el negocio

telefénico mexicano de una subsidiaria propiedad del grupo L.M. Ericsson, grupo -

sueco. En 1950 adqunrlé la operaci6n de la compafila telefénica mexlcana de una

1

! www.telmex.com.mx
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subsidiaria propiedad de International Telephone and Telegraph Company. Ia cual
operaba la otra red de telefonia nacional en Méxtco en esa época “En 1972 el
gobierno federal mexicano adquirid la mayoria de su capital social. En dlciembre\
de 1990, el gobierno vendid acciones que representaban el control del poder de
voto de la compafiia. El gobierno vendio el resto de sus acciones en una serie de
operaciones que se iniciaron en mayo de 1991.

En septiembre del 2000, los accionistas de la empresa aprobaron la
escision de las operaciones inalambricas en México y la mayor parte de las
operaciones internacionales a América Mévil, una nueva sociedad mexicana. La
escisién fue realizada por medio de un procedimiento bajo la iey corporativa
mexicana denominado escisiéon o “split-up”. La escisién fue concluida el 7 de
febrero de 2001, cuando las acciones de América Mdvil empezaron a cotizar en la
Bolsa Mexicana de Valores, New York Stock Exchange y NASDAQ.

En los aflos transcurridos desde la  privatizaciéon, la empresa bha
evolucionado de una emprese prepi_edad del estado a una empresa proveedora de
servicios totalmente integrada al sector privado. El consumo del servicio telefénico
ha crecido rapidamente come resulfado de la modernizacién del equipo, de la
reconstruccién de planta externa, de la optimizacién de la arquitectura de la red,
de la digitalizacién de centrales de larga distancia y locales, y una red nacional
redundante de fibra 6ptica. El alcance de los servicios de Telmex cubre 25,638
comunidades, proveyendo servicios de las mas esenciales comunicaciones de
voz, a productos donde voz, datos y video convergen.

También proporcaonan otros servicios de telecomunlcaciones y servnclos
relacionados con las telecomunicaciones como son servicios: de directorlo.
conectividad a Internet, transmisién de datos, servicios de locallzaclén y serviclos
de interconexién con otros operadores. :
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5.2 Procedimiento para la obtencion del CPPC

El procedimiento que se utilizara para obtener la tasa de descuento para evaluar el
proyecto de inversidn analizado en este caso practico, se resume en los siguientes
pasos: N

1. Obtener del Balance General de la Empresa, la estructura de capital de la
misma, es dec:r, el porcentaje de deuda y de capital accionario, como se vio
en el capltulo 4en su apartado 4.2.

2. Calcular e| re nto promedlo de! mercado, puede calcularse con un

o con un portafoho bien diversificado que sea

lndice c m el

lnversidhis&é PU
la tasa de cetes.

6. Con el modelo de valuacién de activos expuesto en fla;‘seccibn 3.5 del
capitulo 3, obtener la tasa de descuento del capital accionario, es decir, la
tasa que los accionistas esperan recibir. .

7. Para obtener la tasa de descuento de la deuda, se comparara el monto de

la deuda, contra los intereses pagados, si es que no se conoce la tasa que
la empresa contraté al adquirir la deuda.
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8. Con las tasas del capltal accxonarlo Yy de'la” deuda obteneri el costo
ponderado de cap:tal (revnsar seccuén 4.2 del capnulo 4) con Ios porcentajes
de deuda Y capltal de Ia empresa obtenldos enel punto 1. )

9. Evaluar el nuevo proyecto de inversion, utilizando el valor presente netoy la
tasa de descuento obtenida para la empresa.

5.3 Calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital

La tabla 5.1 contiene los datos de los Balances al 31 de diciembre de los afos
2001 y 2000, y la tabla 5.2 contiene los datos de los Estados de Resultados de la
empresa en los mismos afos.

Con la tabla 5.1, de los Balances Generales, podemos obtener la estructura
de capital que la empresa ‘tuvo durante estos dos afos, observando la cantidad de
capital y de deuda en la empresa

De Ios bélaﬁ_cés generales de los afios podemos concluir, que la estructura
de capital de la’ emipvresa es de 32.4% de capital contable (Capital social +
utilidades retenidas) y el 67.6% de pasivo total en el afio 2001 y de 31.5% y 68.5%
en el afo 2000, se puede ver que no es un cambio grande en la estructura de
capital, lo que nos permite suponer que la empresa trabaja por mantener una
estructura constante cada afo.

De la tabla 5.2 que son los Estados de resuitados de la empresa,
obtenemos los datos de costo integral de financiamiento, que representa la
cantidad que la empresa paga por la deuda adquirida, esta cantidad la
comparamos contra el porcentaje de deuda a largo plazo en el balance general y
con esto obtenemos el costo de la deuda que es la tasa que requeriremos para
evaluar el porcentaje de deuda en el costo ponderado de capital.
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Para el afio 2001:

6.997.237,00
2 ZEL TR 0,06591 = 6.591%
106.148.930,00 ~ 0! 0

Para el éﬁo 2000:

10.428.753,00

_______" 9
12.162.898,00 0.092978 = 92978A:

La tasa del lmpuesto sobre la’ renta para Ias personas morales fue del 35%
en los aﬂos 2000 y 2001." T :

calcularé su rendimlento i
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Balances Generales
31 de de
Miles de pesos % Miles de pesos %
2001 2000
jactivo
JActivo circulante:
ivo e i P! $8.814.029.00 5.6% $13.741.340,00 8,4%
Valores negociables $700.936.00 0.4% $355.466.00 0.2%
Cuentas por cobrar, neto (Nota 4) $20.085.315,00 12,8% $22.155.603,00 13.6%
Pagos anticipados $1.427.102.00 0,9% $1.508.184.00 0.9%
[Suma el activo circulants. $31.027.382,00 19,8% $37.760.593,00 23.1%
Planta, propiedades y equipo, neto {Nota 5) $114.454.386,00 72,9% $111.205.486,00 68,1%
[Otros activos $11.429.278,00 7.3% $14.241.667,00 8.7%
$125.883.664,00 80.2% $125447.153,00 76,9%
Suma el activo | $156.911.04600  1000%  $163.207.74600  100,0%
PPasivo y capital contable
Pasivo circulante:
Deuda a corto plazo Porcién circulante de
a deuda a largo plazo (Nota 9) $17.487.311,00 1M11% $46.059.201,00 28.1%
Cuentas por pagar y pasivos acumulados $17.307.169,00 11.0% $13.756.139.00 8.4%
Impuestos por pagar $1.244.533,00 0,8% $718.306,00 0.4%
fSuma el pasivo circulante $36.039.013.00 23.0% $60.532.646.00 37.0%
Deuda a largo plazo (Nota 9) $52.254.382,00 33.3% $31.628.886,00 19.3%
Pensiones y primas de antigedad $5.323.729,00 4% $6.779.611.00 4.1%
impuestos diferidos (Nota 15) $11.523.792,00 7.3% $11.896.597,00 7.3%
ICreditos diferidos (Nota 10) $1.008.014,00 0,6% $1.324.159,00 0.8%
$70.109.917,00 44,7% $51.629.253.00 31.5%
Suma et pasivo $106.148.930.00 67.6% $112.162.899.00 68,5%
jC apital contable (Nota 14):
[Caprtal social:
Histérico $329.121,00 0.2% $350.250,00 0.2%
C to por $26.440.582.00 16.9% $27.6689.401,00 16,9%
$26.769.704,00 17.1% $28.039.651,00 17.1%
JPrima en venta de acciones $10.382.680.00 6.6% $10.382.688,00 8.3%
tilidades : De aflos $59.003.202,00 37.6% $50.513.841,00 30,8%
Del afto $23.494.117,00 15.0% $27.635.769.00 16.9%
$82.487.320,00 52,6% $78.149 610,00 47.7%
LSuma e capital contable $50.762.116.00 32.4% $51 626.148.00 31.5%
Suman el pasivo y el capital contable $156.011.048,00 1000% ~  $163.780.047.00  100,0%
Tabia 5.1 Balance Generai{2000, 2001) de la emp “Te de Mérfe~F
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Estados de Resultados

Mies de pesos

2001 2000
ingresos de operacion:
Servicio local $52.419.607,00 $49.292.474,00
Servicio de larga distancia Nacional $28.502.881,00 $26.736.848.00
Servicio de larga distancia intemacional $9.421.797,00 $11.872.492,0Q
Interconexion $14.708.101,00 $13.079.028.0(§
Otros $5.914.554,00 $5.576.168,0¢

$110.966.940.00 $106.557.008,04

[Costos y gastos de operacion:

Costos de venta y servicios $33.978.768.00 $30.204.882,00
Comerciales, administrativos y generales $17.137.824,00 $17.228.123,00)
Depreciacion y amortizacion $17.258.752,00 $17.673.235,04
$68.375.344.00 $65.106.240,00)

]Jtilidad de operacién $42.591.586,00 $41.450.766.0Q

ICosto integral de financlamiento:

Intereses ganados -$1.279.220.00 -$3.369.739.00
Intereses pagados 5337 23700 313423 752
Utitidad cambiaria. neta -$1.158.524.00 -$84.924,0Q4
Ganancia monetaria. neta -$2.156.381,00 -$3.581.250.008
$2.403.112,00 $3.392.840.00
Utilidad antes de impuesto sobre la renta y
participacion de los trabaj on las
il
utildades $40.188484.00  $38.057 928,00
Pravisiones para (Nota 15):
Impuesto sobre la renta $13.279.170.00 $8.181.154.0
Par i6n de los trabaj en las $2.985.115,00 $3.451.825,00
utilidades

$16.264.285,00 $11.632.979.0

Utilidad antes de la participacion en los $23.924.199,00 $26.424.949,00
de ind
Participacion en los resultados de -$430.082,00 ~$327.454,008
compafilas Asociadas
JUtilidad de operaciones continuas $23.494.117,00 826.097.495,03

Utilidad de operacion escindida, neta del

impuesto sobre la renta y la participacion
de los trabajadores en tas utlidades (Nota
2) $1.538 274.04

Utitidad reta $23.494.117.00 !27&57&g

Tabla 5.2 de R de T de México, S.A. de C.V.*
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Para calcular 1z
en el capitulo 3.y sustltuwemos fos” alores obtenidos para Ia covananza y

varianza cuadrada del mercado

_Cov(R,R,)

Kbt
: 0.000164669
B =

:0.000181498

B,=0.907
La beta de Telmex con las cot:zacnones de 6 meses es de 0.907, es una
beta promedio pues el valor se acerca mucho a 1y comparada con la beta en
base a un afo de la empresa calculada por. Ia bolsa mexlcana de valores, que es
de 1.00768993, hay una diferencia de 0 1006 que despreciaremos por:.la
diferencia de periodos en el célculo :

2 Datos tomados de la pagina http://www.mx.invertia.com
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Figura 5.1 Difarencia en las cotizaciones de Teimex
en el panodo evaluado de agosto de 2002 a febrero de 2003.

En la figura 5.1 observamos la grafica de la diferencia de las cotizaciones
de la empresa Telmex durante el periodo evaluado, se observa que a pesar de
tener una tendencia bajista en este momento, el rendimiento en estos 6 meses es
positivo, debido a que el precio del mercado en este momento es mayor al de la
primera cotizacion.

Para calcular el rendimiento de! mercado que se encuentra en la tabla A.1
del apéndice, se utilizaron los datos de 28 empresas representativas en el
mercado Mexicano (que son algunas de las que el IPC considera para calcular el
indice mexicano), un promedio ponderado con el nimero de acciones que cada
empresa manejé diariamente y sus cotizaciones en un periodo de 6 meses.

De la tabla A.1 (pagina 119), observamos que el rendimiento del mercado
para un periodo diario es de 0.0442774%, y si lo trasladamos a un periodo anual,
considerando que es una tasa que se capitaliza diariamente durante 250 dias
habiles de la Bolsa Mexicana de Valores, obtenemos lo siguiente:

Pt = (1+0.0004427)*® =1.11702518

Fomat = 11.7025%
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Obtenemos una tasa de 11.70% que "nos servird para calcular el
rendimiento esperado de la empresa (CAPM), visto en la ecuacién 4.2 junto con la
beta de Telmex calculada y la tasa libre de riesgyd.

Se tomara como tasa libre de nesgo a Ia tasa anual de Cetes a 28 dias que
‘ vofrece el Banco de México que es una tasa de 8.99%.

Sustltuyendo estos valoresen a "cuac':lén, correspondiente, tenemos un

costo de capltal de

R=0,114479 =

El costo de la deuda consd ran ién;4:3. de la tasa de deuda

ajustada, es el SIgmente

ry (a_}'uslada)'= ra(= )

Para el afio 2001: L R
ry(ajustada) = 6.591(1-0.35) .

r;,(ajuktada) =4,2841%
Para el afio 2000:

r,(ajustada) = 9.2978(1 ~ 0.35)

r,(ajustada) = 6.04357 TESIS C ON
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El costo promedlo ponderado de capltal de Ia empresa, se basa én la
ecuacién 4 4.y es, para el afio 2001: s b

CPPC = [-Céb-) re + (-E%)-) r,(ajustada)

50.762.116,00
50.762.116,00+106.148.930,00

CPPC = ( )0.1 14479

( 106.148.930,00

- 0.042841
50.762.116,00 + 106.148.930,00

CPPC =0.03703497 + 0.0289815
CPPC = 0.0660164 = 6.60%
Para el afio 2000:

51.626.148,00
51.626.148,00+112.162.899,00

CPPC = ( ]O.I 14479

112.162.899,00
51.626.148,00+112.162.899,00

]0.0604357
CPPC = 0.0360836+ 0.0413864

CPPC =0.07747 = 7.747%

Por lo que el nuevo proyecto de inversién para la empresa Telmex, se debe
evaluar con el CPPC del uitimo afio, Unicamente se realizaron los célculos para

Y

. TESIS CON

FALLA DE ORIGEN

;
i
|
1
|



CASO PRACTICO™ 77

TELMEX, S.A.DEC.V..

ambos afios, para comparar el cambio que se da cada ano y que depende del
nivel de deuda, del porcentaje de impuestos y de la estructura de capital.

5.4 Evaluacién del nuevo proyecto de inversion
La empresa Telmex, es una empresa que a pesar de tener la mayor(a del.
porcentaje del mercado nacional en el area de Telecomunicaciones, S|empre ‘esta

innovando e introduciendo productos y servicios para sus clientes.

En este caso analizaremos un proyecto ficticio en la empresa. que nos
servira para utilizar la tasa obtenida para la evaluacién de este proyecto

Supongamos que Telmex desea introducir en sus sewicnos un nuevo
proyecto llamado “Médico en casa”, el propdsito de este servncio es bnndar a los
clientes de Telmex, la oportunidad de tener un médico en linea. . - R

El cliente debera adquirir un equipo meédico facil de usar, que permitira que
el usuario se ponga en su cuerbo para que, mediante un programa de cémputo,
sus signos vitales y su estado fisico sean analizados. En el momento del analisis,
via internet, los resultados del paciente seran enviados a un médico en linea,
quien enviara a cada usuario el estado actual de su salud.

La tabla 5.3 y 5.4 contienen los estados de resultados y balances pro forma
de la empresa para los siguientes 5 afos, considerando que se ha tomado la
decision de invertir en el proyecto “Médico en casa’ .

Evaluando estos estados de resuitados con el CPPC calculado, obtenemos
el VPN positivo que se encuentra en la tabla 5.5, pero el resultado es de la
empresa en su conjunto, por lo que evaluaremos al proyecto unicamente para
conocer su aportacion a la empresa en general.
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R0 [ < RO e 0]y L 4 - < 2 (J
O inl® e
Por los afios al 31 de
2002 2003 2004 2005 2006

(En miles de pesos)

Datos del estado de resuitados

Iingresos de operacion............ .......... $122.063.700,00 $134.270.070,00 $147.697.077,00 $155.081.930,85 $162.836.027,3!
jcostos y gastos de operacion......... $75.213.600,00 $82.734.960,00 $91.008.456,00 $95.558.878,80 $100.336.822,7
Utitidad de operacion....................... $46.850.100,00 $51.535.110,00 $56.688.621,00 $59.523.052,05 $62.499.204,69
osto de $5.016.384,00 $5.016.384,00 $5.016.384,00 $5.016.384,00 $5.016.384,00)
nanciamiento....................ceeee

Utilidad antes de impuestos $41.833.716,00 $46.518.726,00 $51.672.237,00 $54.506.668,05 $57.482.820,64
impuestos (35%) $14.641.800,60 $16.281.554,10 $18.085.282,95 $19.077.333,82 $20.118.987,23
Utilidad neta... ... $27.191.915,40 $30.237.171,90 $33.586.954,05 $35.429.334,23 $37.363.833,4

Tabls 5.3 Estados de Resultados pro forma para la empresa Teimex, con el nuevo proyecto de inversion.

TRy 5 e
Al 31 de diciembre de
2003 2004

(En miles de pesos).

Datos de bailance

Activo Circulante $54.309.526,50 $47.584.771,60 $39.914.779,82 $38.775.278,81 $37.578.802,7

Planta, propiedades y $125.899.824,60 $138.489.807,06 $152.338.787,77 $159.955.727,15 $167.953.513,51
equipo, neto

Activo total $180.209.351,10 $186.084.578,66 $192.253.567,59 $198.731.005,87 $205.532.316,2
Deuda a largo plazo $62.704.800,00 $62.704.800,00 $62.704.800,00 $62.704.800,00 $62.704.800,00
Deuda a corto plazo $56.600.151,10 $58.419.658,66 $62.390.641,59 $65.510.173,67 $68.785.682,34

otal capital contable $60.914.400,00 $63.960.120,00 $67.158.126,00 $70.516.032,30 $74.041.833,92
otal pasivo + Capitat  $180.209.351,10 $186.084.578,66 $192.253.567,59 $198.731.005,97 $205.532.316,2

Tabla 5.4 Balances pro forma de Teimex, con el nuevo proyecto de mversion.
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. . 27191 915 4 302371 71 9 33586954 1 2 373638334
VPN $3,536,009.80 $3,932,011.95 $4,367,614.31 $4,607,195.61 $4,868,755.97]

$21,301,587.65

(VPN TOTAL

Tabia 5.5 Valor presente neto de la empresa.

Los analistas financieros de Telmex, han estimado de acuerdo a la situacion
actual en el pais y a los estudios de mercado realizados, tres escenarios
esperados de lo que podria resultar el nuevo proyecto (pesimista, esperado y
optimista), los estados de resultados de estos escenarios, estan descritos en las
tablas 5.6, 5.7 y 5.8. Las variantes en cada escenario fueron los ingresos de
operacion del proyecto, los costos y gastos de operacion y el costo de
financiamiento.

RDOS DER ADOS:PROFORMA PARZ
E PR ) ARIO DERADC

it A i o B R e e A,

Por los afios terminados al 31 de diciembre

2002 2003 2004 2008 2006

(En millones de pesos constantes al 31 de diciembre).

Datos del estado de
resultados

'“psgf:;g:e L $8,322,525.00 $8,946,714.38 $9,617,717.95 $9,954,338.08 $10,302,739.91

::r‘:;g ng_f?‘f’_s de $3.418,800.00 $3,589,740.00 $3,769,227.00 $3,863,457.68 $3,960,044.13
U;ﬂ:’aac‘fo‘:f“  $4,903,725.00 $5,356,074.38 $5,848,490.95 $6,090,880.41 $6,342,695.80
osto de

i iOMO $418,032.00 $418,032.00 $418,032.00 $418,032.00 $418,032.00

Utilidad antes de impuestos  $4,485,693.00 $4,938,942.38 $5,430,458.95 $5,672,848.41 $5,924,663.80

impuestos (35%) $1,569,002.55 $1,728,620.83 $1,800,660.63 $1,085,496.04 $2,073,632.3

Jidad — $2,915,700.45 $3,210,312.54 $3,520,708.32 $3,687,351.46 $3,851,031.47]

PN $383,644.80 $422,409.55 $464,447.15 $485177.82 $506,714.67
1$2.262,393.98]

Tabla 5.6 Escenario esperado del anafisis de sensibiidad del proyecto Teimex.
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ADOS DER ADOS PROFORMA PAR/Z

i @ ARIO OP A
Por los aflos ter dos al 31 de dick

2002 2003 2004 2005 2006

{En mi¥onas de pesos cc al 31 de dici 8).

+Datos del estado de resultados
;‘,?;?:32,?” $16,645,050.00 $19,141,807.50 $22,013,078.63 $24,214,386.49 $26,635,825.14
gg:r‘g;gnﬂasws de $3,418,800.00 $3.589,740.00 $3,760,227.00 $3,863,457.68  $3,960,044.12
U“J‘g:’:c‘?off | $13226250.00 $15552,067.50 $18,243,851.63 $20,350,920.81 $22,675,781.02
Eosto de
Fﬁnanciamiento .................. $161.686.15 $169,770.45  $178,258.98  $187,171.92 $196,530.52
_‘r":"','l“’:gf:'“de $13,064,563.85 $15,382,297.05 $18,065,592.65 $20,163,756.80 $22,479,250.50
im puestos (35%) $4,572,507.35 $56,383,803.97 $6,322,957.43 $7,057,314.91  $7.867,737.67
xleéit‘:ad. $8,491,966.51 $9,998,493.08 $11,742,635.22 $13,106,441.98 $14,611,512.82
o $1,117,364.01  $1,315501.19  $1,545,083.58 §$1.724,531.84  $1,922,567.48

|$7.625.138.11 |

Tabla 5.7 Escenano optimista del andisis de sensibiidad del proyecto Telmex.

B ADOS DER Yelo PDROFORMA: PARA

S S A AIOE A

Por los afos terminados al 31 de dici
2002 2003 2004 2006 2006
(En millones de pesos constantes al 31 de diclernbre).
Datos del estado de
resultados

.. $5,548,350.00 $5.825,767.50 $6,117,055.88 $7.646,319.84 $9,557.899.80
S;’;‘g;gng“‘_"_‘s'de $6,837,600.00 $7,521,360.00 $8,273,496.00 $8,667,170.80 39,121.529A3J
jUtilidad de
o PEratION oo, -31280.250.00 -$1.605592.60 -32.156,440.13 -$1,040,850.96  $436,370.49
ICosto de financiamiento........ $522,540.00 $522,540.00 $522,540.00 $522,540.00 $522,540.00
Utilidad antes de impuestos  -$1,811,780.00 -$2,218,132.50 -$2,678,980.13 -$1,563,390.98  -$86,169.54
impuestos (35%) $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
Utitidad neta...................  -$1,811,700.00 -$2,218,132.50 -$2,678,980.13 -$1,563,390.96  -$86,169.54
VPN -$238,393.42  -$291,850.54  -$352,497.38  -$205,709.34  -$11,338.1q)

] -$1.099,797.78]

Tabis 5.8 Escenano pesimista del anakisis de sensibiidad dei proyecto Teimex.
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Se observa en el escenario pesimista, que el VPN del proyecto es negativo,
esto es porque se planted en este escenario que el proyecto no redituaria mas que
un 5% en los ingresos, pero si incrementaria los gastos de operacién en 10%,
ademas élycosto de financiamiento aumentaria al 10% dado que se incrementd la
deuda y los rendimientos de la empresa han disminuido, por esto los prestamista
pedirian una tasa mayor para asegurar su dinero.

Por otro lado la tabla 5.7 muestra los estados de resultados en caso de
tener un escenario optimista, el VPN del proyecto seria de $7,625, 138 11 que es .

tres veces el valor del proyecto en el escenario esperado.

Dentro de éste anéhs:s de sensibilidad, los accionistas podrian evaluar

porcentajes de probabllldad para cada escenario y asi tener el valor mas probable,
que seria un resultado mucho més apegado a la realidad.

De la misma forma ‘Ia empresa puede considerar si la situacién econémica
del mercado al due le ofrece su producto es la adecuada para redituar un ingreso
optimista o pesimista, al igual que puede evaluar cada una de las variantes
basandose en un estudio de mercado previo.
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CONCLUSIONES

Una caracteristica de las empresas y los inversionistas de las mismas, es que
siempre estan buscando ampliar su riqueza y una de las formas de hacerlo es
invirtiendo en nuevos proyectos que les brinden esta oportunidad. Por esto la
evaluacnén f'nanciera de los proyectos es una necesidad en el area empresarial,
para comparar Ias posnbles alternatlvas u oportunidades que se presentenpara
invertir el excedente ‘de dinero que poseen las empresas y tomar la mejor decision.

aluac;én econdmica revisados en el capitulo 2, se vi6
que el cnterlo del periodo de recuperacién de la inversién es una regla que ignora
el orden en que se suceden los flujos de cajay por serun meétodo estatico no tiene
en cuenta el costo de oportunidad del capital.

La tasa mterna de retorno, que es la tasa a Ia que el VPN de un proyecto es

igual a cero, establece que las empresas deberlan aceptar las inversiones que
ofrezcan una TIR mayor que el costo de oportunldad del capital, pero la curva que
describe los flujos de caja del proyecto puede presentar multiples tasas dev

rentabilidad o puede no presentar nlnguna tasa es _decir,. no tener TIR. Tambié :
puede darnos una clasificacion equlvocada en proyectos que dlfere en Ia vida

econdmica, por lo que tendria que evaluarse cada unidad adiclonal dela inversién

del proyecto evaluado.

El método de ﬂujO de caja es un método estético. por Io que unicamente ’
servira para la evaluacion si se utiliza con el VPN :

Es por esto que llegamos a la conclusion de que el valor presente neto es la
mejor forma de evaluar las alternativas de inversién en una empresa, junto con el
analisis de sensibilidad que permite observar los cambios probables en el proyecto
si alguna de las variables se modificara en un escenario pesimista u optimista.
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Un |nconveniente enla evaluaclén del proyecto con el VPN es que ia tasa
5 tlluzar para traer al presente los flujos de caja del
p de no ser Ia ‘adecuada, y si ocurrlera que la

de descuento que ‘se debe

nuevo proyecto :
tasa utillzada fuera incorrecta entonces anularia cualquier beneficio que el VPN'

aporte al anéhsus realizado

Para obt' ne
necesano mclux datos como Ia ‘beta de la empresa, que es una estimacién de la
sensubllldad de la empresa a los movimientos que tendra el mercado, y dado que

la_ tasa adecuada para la evaluacién de un proyecto, es

la empresa esté conformada por un conjunto de proyectos, se considera que cada
proyecto tiene aproximadamente la beta de la empresa.

El costo promedio ponderado de capital es una tasa de descuento que sirve
para la evaluacién de un proyecto en cualquier empresa, puesto que en su calculo
intervienen datos como el costo de la deuda y el costo del capital que dan una
tasa que envuelve cada caracteristica que ha mostrado la empresa en el periocdo
de evaluacion, en los aspectos de deuda, capital, rendimientos, su variacién con
respecto al mercado, y por supuesto también los movimientos que ha sufrido el
mercado en el mismo periodo.

La mayor ventaja de utilizar el CPPC para evaluar un proyecto de inversién
de cualquier empresa, es que esta tasa de descuento considera .los

requerimientos de los acclonistas (el costo del capital). También el CPPC -

considera los intereses que se deben pagar a los acreedores, esto se observa en
el costo de la deuda donde interviene el porcentaje de préstamo utilizado'/'ekn la .
inversion del proyecto. =

Por lo anterior, sabemos que aunque el VPN sea igual a cero, el proyecto
esta dando los rendimientos que los accionistas desean recibir, pues en la
proporcidn de capital de esta tasa, se encuentra considerado, al igual que los
intereses cobrados por los acreedores, esto quiere decir, que cualquier valor

aanny
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positivo mayor.que cero en el VPN que calculemos, serd un- excedente en los .
rendlmlentos esperados del proyecto que aumentarén el valor de la empresa

pequeﬂo. qu‘ es normal pues durante el periodo evaluado, el mercado en
Méxlco sufrla una etapa dificil por la recesién de la economia de Ios Estados
Unidos, pero a pesar de eso si existié una utilidad. ' '

En Ia evaluacuén del proyecto, se consideraron tres escenarios, el optimista,
el mas esperado y el pesimlsta. lo que ejemplifica lo que sucederia con el proyecto
en el caso de que los ingresos y costos de operacidn resultaran dlferentes alo
esperado por la empresa

Por -lo anterior podemos concluir que la evaluacion fi nanciera ‘de . un
proyecto de inversién, utilizando el VPN con el CPPC como la tasa de descuento
y aplicando el analisis de sensibilidad para considerar posnbles variacnones es una
evaluacion completamente apegada a la realidad de la empresa y “del mercado,
en la que se puede conf‘ar debido al nimero de datos que conlleva su calculo.
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Tabla A.1 Calculo del Rendimiento del mercado.

e [ e L

NEOIE0 40 VTTvd

NOD SISAL

13/08/2002 16.860 588,379,200 9920073312 6.070 3,151,597,499| 22772196819 6.450 8,979,632,208 | 58008424064
14.08:2002 17.460 0.036| 588,379,200 10273100832 6 300 0.038] 3,751,597,499 | 23675064244 6.780 0.050 | 8,979,632,208| 60881906370
15/08/2002 17.510 0.003| 588,379,200 10302519792 6.400 0.016 | 3,751,597,499 ] 24010223994 6.890 0.015| 8,979,632,208 | 61869665913
16/08,2002 17.780 0.015| 588,379,200 10461342176 6.4% 0.008 | 3,751,597,499 24197803869 6.940 0.007] 8,979,632,208 62318647524
19/08/2002 17.340 -0.025 | 588,379,200 10202495328 6.500 0.008 | 3,751,597,499 ] 24385383744 6.040 -0.014| 8,979,632,208 | 61420684303
20/08/2002 17.260 -0.005 { 568,379,200 10155424992 6.360 0022} 3,751,597,499 23860160094 6.820 -0.003| 8,979,632,208| 61241091659
21/08/2002 17.400 0.008 | 588,379,200 10237798080 6.180 -0.028{ 3,751,597,499 ) 23184372544 6.850 0.010| 8,979,632,208} 61869665913
22/08:2002 17.520 0.007 588,379,200 10308401584 b 250 0.011 3,751,597,499 23447484369 6.840 -0.007{ 8,979,632,208 61420684303
23/08/2002 17.140 -0.022; 588,379,200 10084819488 6.150 -0.016 | 3,751,597,459 { 23072324619 6.760) _ -0.012| 8,979,632,208f 60702313726
26/08/2002 17.830 0.040 | 588,379,200 10490801116 6210 0.010} 3,751,597,499 23297420469 6.920 0.024) 8,979,632,208{ 62139054873
27/08/2002 17.210 -0.035{ 588,379,200 10126006032 6.010 -0.032 [ 3,751,597,499{ 22547100965 6.830 _._ -0.013| 8,979,632,208| 61330887981
28/08/2002 12.350 0.008 | 588,379,200 10208379120 6.120 0.018 | 3,751,597,499 22959776694 6.820 -0.001 | 8,979,632,208 61241091659
29/08/2002 17.290 -0.003 | 589,379,200 10173076368 6.200 0.013{ 3,751,597,499 | 23259904494 6.960 0028 8,979,632,208| 62498240168
30/08/2002 17.400 0.006 | 588,379,200 10237798080 6.300 0.01613,751,597,499 | 23635064244 6.950 -0.0011 B,979,632,208 | 62408443846
02/08/2002 17.300 _. . .-0.006| $88,379,200 10178960160 6.230 -0.024 | 3,751,597,499 | 23297420469 6.880| .. -0.0t0| 8,979,632,208] 61779869591
037092002 16.900 -0023| 588,379,200 9943608480 6.050 -0.026 | 3,751,597,499 22697164869 6.790 -0.013 | 8,979,632,208 60971702692
04/09/2002 16.640 .. -0.015 588,379,200 9730629888 6.050 0.000 | 3,751,597,499 | 22697164869 6.790F . . 0.000] 8,979,632,208| 60971702692
05/09/2002 16.210 -0.026 | 588,379,200 9537626832 6.070 0.003 ] 3,751,597,499 | 22772196819 6.770 -0.003 | 8,979,632,208 60792110048
06/09/2002 16.600{ .. 0.024| 588,379,200 9767094720 6.200 0.021} 3,751,597,499 [ 23259904494 6.950 .. 00277 3,979,632,208 | 62408443846
09/09/2002 16.860 0.016 | 568,379,200 9920073312 6210 0.002 | 3,751,597,499 [ 23297420369 6.920 -0.004 | 8,979,632,208 | 62139054879
10/08/2002 16.8%0| .. 0.002( 588,379,200 . 9937724688 6.210 0.000 | 3,751,597,499 | 23297420469 1.040 0.017| 8,979,632,208 63216610744
11/09/2002 17.370 0.028 | 588,379,200 | 10220346704 6.230 0.003113,751,597,499 | 23372452419 7.110 0.010| 8,979,632,208 | 63845184999
12/09/2002 17.140 <0.013| 588,379,200 10084819488 6.230 0.000 | 3,751,597,499 | 23372452419 7.060( .. . -0.007] 9,979,632,208] 653396203388
13/09/2002 17.060 -0.005 | 580,379,200 10037749152 6.350 0.019 3,751,597,499 | 23822644119 1.020 -0.006 | 8,979,632,208| 63037018100
16/09/2002 17,060 .  0.000) 588,379,200 10037749152 6.350 0.000 [ 3,751,597,499; 23822644119 .10 0.000) 8,979,632,208| 63037018100
17/09/2002 16.140 -0.053 [ 588,379,200 9496440288 6.310 -0.006 | 3,751,597,499 23672580219 6.950 -0.010| 8,979,632,208 | 62408443846
18/09/2002 15580 ., . -0.035] 588,379,200 | . 9166947936 6.030 -0.044 | 3,751,597,499 | 22622132919 6.760| . -0.027] 8,979,632,208| 60702313726
19/09/2002 14.280 -0.083 | 588,379,200 8402054976 $.500 -0.0881 3,751,597,499 | 20633786245 6.340 -0.062| B,979,632,208] 56930868193
20/09/2002 L147200 0.031 | 588,379,200 8660941824 5.900 0.073| 3,751,597,499 | 22134425244 6.710 0.058{ 8,979,632,208| 60253332116
23/09/2002 14.570 -0.010} 588,379,200 8572684944 5.900 0.000 | 3,751,597,499) 22134425244 6.700 -0.001 8,979,632,208] 60163535794
24/09/2002| . 14790| _. .. 0.015| 588,379,200 8702128368 54830 -0.012 | 3,751,597,499 | 21871813419 6.620 8,979,632,208 | 59445165217
25/09/2002 15.570 0.053 | 588,379,200 9161064144 5.950 0.021 3,751,597,499 22322005119 6.740 8,979,632,208| 60522721082
26/09/2002 15.840 1 . _ 0.017] 568,379,200} .. 9319926528 6.100 0.025) 3,751,597,499 | 22684744744 6.750 8,979,612,208| 60612517404
27/09/2002 15.820 -0.001| 588,379,200 9308158944 5.960 -0.023 ) 3,751,597,499 | 22359521094 6.350 8,979,632,208 [ 57020664521
30/09/2002 15400 . . -0.027 588,379,200 9061039680 5.590 -0.062 | 3,751,597,499; 20971430019 6.190 9,979,632,208) 55581923368
01/10/2002 15.820 0.027 588,379,200 9308158944 $930 0.061 [ 3,751,997,499 22246973169 6.530 8,979,632,208 58636998318
02/10/2002 16,250 .. 0.027] 588,379,200 9561162000 5.750 -0.030 | 3,751,597,499 | 21571685619 6,380 ). 8,979,632,208 57290053487
03/10/2002 16.260 0.001 | 588,379,200 9567045792 5810 0.0101 3,751,597,499 21796781469 6.540 8,979,632,208 58726794640
04/10/2002 | _. 16.150| ... -0.007 | 588,379,200 9502324080 5.660 -0.026 | 3,751,597,499 | 21234041844 6.460 6,979,632,208| 58008424064
07/10/2002 16.260 0.007| 588,379,200 9567045792 5.700 0.007) 3,751,597,499 | 21384105744 6.490 8,979,632,208 | 58277813030
08/10/2002f _ . 16.290] ... 0.002| 588,379,200 9584697168 5720 0.004 | 3,751,597,499 | 21459137694 6.350 . 8,979,632,208 | 57020664521
09:10/2002 16.100 -0.012 | $88,379,200 9472905120 5.600 -0.021 | 3,751,597,499 21008945994 6.060 -0.046 ] 8,979,632,208 54416571180
1071072002 . 16.070| ... -0.002| 588,379,200 9455253744 5.600 0,000 | 3,751,597,499 | 21008945994 6140 __ 0.013| 3,979,632,208] 55134941757
11/10/2002 16.200 0.008 | 588,379,200 9531743040 5.880 0.058 § 3,751,597,499 | 22059393294 6.360 0.036] 8,979,632,208 | 57110460843
14/10/2002 162603 ... 0.004| 588,379,200 9567045792 5.900 0.003| 3,751,567,49% | 22134425244 . 6430 . . 0011 8,979,632,208| 57739035097
15/10/2002 16.560 0.018 | 588,379,200 9743559552 6.300 0.068 1 3,751,597,499 23635064244 6.730 0.047 | 8,979,632,208 60432924760
16/10/2002)] __16.270 -0.018) se8.379.200] 9572920584} 6.050 -0.040| 3,751507,499| 22697164869 6480 -0.097| 2.979,632,208 [ 58188016708
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17/10/2002
18/10/2002
21/10/2002
2/16/2002
23/10/2002
24/10/2002
25/10/2002
28/10/2002
29/10/2002
30/10/2002
31/10/2002
01/11/2002
04/11/2002
05/11/2002
06/11/2002
07/11/2002
08/11/2002
11/11/2002
12/11/2002
13/11/2002
14/11/2002
15/11/2002
18/11/2002
19/11/2002
20/11/2002
21/112002
22/11/2002
L 25/81/2002
26/11/2002
27/11/2002
28/11/2002
29/11/2002
02/12/2002
03/12/2002
04/12/2002

NADNO 30 VTTVd

NOD SISl

05/12/2002
06/12/2002
09/12/2002
10/12/2602
11/12/2002
12/12/2002
131212002
16/12/2002
17/12/2002
18/12/2002
19/12/2002

16.400
16.480
16.700
16.910
16,930
16.410
16.670
16.590
16.600
16.920
16.770
17.010
16.910

. 16.9%0
17.100
190
17.300
16.960
16.310

. 15770
15.870

~15.720
15.150
14.820
14.820

.. 15.410
15.100

. 15,700
15.880
16.520
16.490

16.370
- 16.690
17.050
16.950
17.000
. 16740
16.650
16,800
16.800
. 16730
17.050
.. 16860
16.660
. 16,630

20/12/2002

0008
0.005
0013
0,013
¢.001
...-0.031
0.016
-0.005
0.001

.. 0.019
-0.009

_. 0.01¢
-0.006
0.004

0.007

. - Q02
-0.010
-0.620
-0.038

. *0.033
0.006

v 0,009
-0.036
0022
0.000
T
-0.020

e 0040
o.011

e 0000
-0.002

... <0.005
-0.002
.~ 0020
0.022

e 0006
0.003

. -0.015
-0.005
. 0,008
0.000
20,004
0.019
-0.01t
-0.012

16.600

. ..0.002
-0.002

588,379,200 9649418880 6.200 0.625]3,751,597,499 | 23259904493 6.730 0.039] 8,979,632,208
580,379,200 9696489216 6.280 0.013] 3,751,597,499 23560032294 6.720 -0.001| 8,979,632,200
588,379,200 9825932640 6500 0.035] 3,751,597,499 ] 243853831744 6.950 0.034{ 8,979,6)2,208
588,379,200 9949492272 6.3%0 -0.017 | 3,751,597,499 | 23972708019 6.830 <0.017 | 8,979,632,208
588,379,200 9961259856 6410 0.003] 3,751,597,499 | 23047739969 6.830 0.000 | 8,979,632,208
588,379,200 9655302672 6.210 -0.033 | 3,751,597,499 ] 23297420469 6750 .. .-0.012| 8,979,632,208
588,379,200 9808281264 6.150 0.010 [ 3,751,597,499 | 23072324619 6.730 -0.003 8,979,632,208
580,379,200 9761210928 6,080 -0.011| 3,751,597,499 | 22809712794 6.720 . .. -0.001| 8,979,632,208
588,379,200 9767094720 6.120 0.007] 3,751,597,499 | 22959776694 6.770 0.007| 8,979,632,208
588,379,200 9955376064 6.150 0.005 § 3,751,597,499 | 23072324619 8.870 . 0.015] 8,979,632,208
568,379,200 9867119184 6.200 0.008 | 3,751,597,499 | 23259904494 6.900 0.004 | 8,979,632,208
508,379,200 10008330192 6.280 0.013| 3,751,597,499 | 23560032294 6.900 0.000| 8,978,632,208
588,379,200 9949492272 6.400 0.019 | 3,751,597,499 | 24010223994 7.000 0.014| 8,979,632,208
588,379,200 9990678816 6.400 0.000 | 3,751,597,499 ] 24010223994 6.940 ...~0.009 | 8,979,632,208
588,379,200 | 10061284320 6,490 0.014 | ,751,597,499 | 24347867769 7.020 0.012| 8,979,632,208
588,379,200 _ 10278984624 6.310 -0.028 1 3,751,597,499 | 23672580219 6.980) . -0.006{ 8,979,632,208
88,379,200 | 10178960160 6.100 -0.033| 3,751,507,499 | 22684744744 6.880 -0.014 [ 8,979,632,208
588,379,200 9978911232 6.060 -0.007 | 3,751,597,49% | 22734680844 6.860) . .. -0.003| 8,979,632,208
588,379,200 9596464752 6.090 0.005 | 3,751,597,499 | 22847228769 6.910 0.007| 8,979,632,208
588,379,200 9278739584 6.000 -0.015 3,751,597,499 | 22509584994 6,790 . .-0.017] 8,979,632,208
588,379,200 9337577904 6.210 0.035{ 3,751,597,499 | 23297420469 6.960 0.025| 8,979,632,200
588,379,200 9249321024 5930 -0.045} 3,751,597,499 | 22246973169 . 6760 _ . -0.029} 4,979,632,208
588,379,200 8913944680 5.900 -0.005 [ 3,751,567,499 | 22114425244 6.700 -0.009 | 8,979,632,208
500,379,200 ) . . 8719779744 5.800 <0.017 | 3,751,597,49% | 21759265494 - 8590 ~--0.016] 8,979,632,208
588,379,200 8719779744 5.800 0.000 | 3,751,597,499 | 21759265494 6.590 0.000| 8,979,632,208
588,379,200 9066923472 . 6.460 0.134 { 3,751,597,493 | 24235319844 L2120 ... 0.080] 8,979,632,208
588,379,200 8864525920 6.260 -0.031( 3,751,597,499 1 23485000344 7.060 -0.008 | 8,979,632,208
588,379,200 9237553440 6.350 0.014] 3,751,597,499 | 23822644119 7110 _. . 0.007 8,979,632,208
568,379,200 9343461696 6.400 0.008 | 3,751,597,499 | 24010223994 7.360 0.035| 8,979,632,208
508,379,200 9720024384 6.600 0.03% § 3,751,597,499 | 24760543453 _7.640| . _0.038] 8,979,612,208
588,379,200 9702373008 6.630 0,605 | 3,751,597,499 | 24873091418 7590 -0.007{ 8,979,632,208
588,379,200 9649418820 6.610 -0.003} 3,751,597,499 | 24798059462 7.550 | ... -0.005) 8,979,632,208
588,379,200 9631767504 6.500 -0.017 | 3,751,597,499 | 24385383744 1730 0.024| 8,979,632,208
588,379,200 |  $820048848 6,630 0.020 | 3,751,597,499 | 24873091418] . 7.720 . -0.001} 8,979,632,208
588,379,200 10031865360 6.550 -0.012 ] 3,751,597,499 [ 24572963618 7.620 -0.013| 8,979,612,208
588,379,200 9973027440 6.550 0.000} 3,751,597,499 | 24572963618 L1580 . . -0.005] 8,979,632,208
588,379,200 10002446400 6.520 -0.005 | 3,751,597,493 | 24460415693 2.620 0.005] 8,979,632,208
588,379,200 9849467808 6.320 -0.031| 3,751,597,499 | 23710096154 7.400 .. 0.028) 8,979,632,208
588,379,200 9796513680 6.390 0.011{3,751,597,499 | 23972708019 7.540 0.013 ] 8,979,632,208
588,379,200 9884770560 4.300 -0.014 | 3,751,597.499 | 23635064244 . 1440 « D.013| 8,979,632,200
588,379,200 9884770560 6.300 0.000 | 3,751,597,499 | 23635064244 7.490 0.000] B,979,612,208
588,379,200 . 9843584015 6.140 -0.025 | 3,751,597,499 | 23034808644| . 2.300{ .  -0.019[ 6,979,632,200
588,379,200 | 10031865360 6.160 0.003] 3,751,597,499 | 23109840594 7.470 0,023 8,979,632,208
588,379,200 9920073312 6190 0.005 | 3,751,597,499 ]  23222388519| ..7.530|......0.008( 8,979,632,208
568,379,200 9802397472 6.050 -0.023 | 3,751,597,499 | 22697164869 7.410 -0.016 | 8,979,632,208
2 . 9784746038 6.060 0.002 ] 3,751,597,499 | 22734680844 1480 ... .0.009] 8,979,632,200
9762094720 6.090 0005)3,751,507,499} 22847228769 7.640 0.021] 8,979,632,208 |
91

. 60343128428

. 59175776251

. 67796223170
. 69322760646

.. 68085612137

. 67167648916
£8603390069

60432924760
60343128438
62408443846
61330887981
61130887981
60612517404
60432924760

60792110048
61690073269
61959462235
61959462235
62857425456
62318647524
63037018100
62677822812
61779869591
61600276947
62049258557
60971702692
62498240168
60702213726
60163535794

59175776251
63934980321
63396203388
63845184999
66090093051
68604390069
68155408459

69412556968
68424797425

68424797425
66449278339
67706426848
66600451628
66808463628
65551315118
67077852594
67616630526
66539074661




FALLA DE CRIGEN

588,379,200 9767094720 3,751,597,499 ] 22922260719 8,979,632,208] 687683902713

24/12;2002 16.600 0.000| 588,379,200 9767094720 6 200 0015 3,751,597,499 | 23259904494 7650 -0.001 | 8,679,632,208 | 68694186291
25/12/2002 16.600 0.000 | 588,379,200 9767094720 6.200 0.000 | 3,751,597,499 | 23259904494 1.650 0.000 | 8,979,632,208| 68694186391
26/12/2002 16.910 0.019 588,379,200 9949492272 6.190 -0.002 | 3,751,597,499 | 23222388519 7620 -0.004( 8,979,632,208| 638424797425
21112002 16.610 -0.018 | 588,379,200 9772978512 6.120 -0.0114 3,751,597,499 | 22959776694 7.560 -0.008 | 8,979,632,208 | 67886019492
30/12/2002 16.690 588,379,200 9820048848 6.100 -0.003 [ 3,751,597,499 | 22884744734 7.510 -0.007 | 8,979,632,208 | 67437037802
/1272002 16.730 588,379,200 $843584016 6.100 0.000| 3,751,597,499 | 22884744744 7.480 -0.004 | 8,979,632,208( 67167648916
01:01/2003 16.71¢ 588,379,200 9843584016 6.100 0.0001 3,751,597,499 | 22884744734 7.480 0.000) 8,979,632,208 | 67167648916
02/01/2003 16.980 588,379,200 9990678816 6.250 0.025] 3,751,597,499 | 23447484369 7.640 0.021| 8,979,632,208§ 68604390069
03/01/2003 16.880 588,379,200 9931840896 6.260 0.002§ 3,751,597,499 | 23485000344 1.670 0.004| 8,979,632,208| 68873779035
06/01/2003 16.920 588,379,200 9955376064 6.300 0.006 | 3,751,597,493] 23635064244 1.870 .. 0.0261 8,979,632,208| 70669705477
07/01/2003 16.860 588,379,200 9920073312 6.460 0.025] 3,751,597,499 | 24235319844 7.840 -0.004 | 8,979,632,208| 70400316511
08/01/2003 16.830 588,379,200 9902421936 6.400 0.009 | 3,751,597,499 | 24010223934 78201 . . -0.004| 8,979,632,208} 70130927544
09/01/2003 17.030 588,379,200 10020097776 6.550 0.023 ] 3,751,597,499 | 24572963618 1790 -0.003{ 8,979,632,208 [ 69951134900
10/01/2003 17.160 588,379,200 10096587072 6.480 -0.011 { 3,751,597,459 | 24310351794 2240 . -0.006{ 3,979,632,208 | 69502353290
13/01/2003 16.920 588,379,200 9955376064 6.300 -0.028| 3,751,597,499 1 23635064244 1.810 0.003| 8,979,632,208 [ 70130927544
14/01/2003 17.160 588,379,200 10096587072 6,550 0.040 | 3,751,597,499 | 24572963618 8.100) .. 0.037{ 8,979,632,208| 72735020885
15/01/2003 17.010 588,379,200 10008330192 6.460 -0.014 | 3,751,597,499 24235119844 8.120 0.002 | 8,979,632,208 72914613529
16/01/2003 . 17.080 588,379,200 . 10049516736 6,410 -0.008 | 3,751,597,499 | 24047739969 8.020 -0.012| 8,979,632,208| 72016650308
17/01/2003 16.750 588,379,200 9855351600 6.300 -0.017 | 3,751,597,499 | 23635064244 7910 -0.014| 8,979,632,208| 71028850765
20/01/2003 16,600 588,379,200 9767094720 6,300 0.000 | 3,751,597,499 | 23635064244 77801 | -0.016] 8,979,632,208| 69861538578
21/01/2003 16.500 568,379,200 9708256800 6.200 -0.016 | 3,751,597,499 | 23259904494 7.890 0.014} 8,979,632,208) 70849298121
22/01/2003 16.310] .....-0.012| 508,379,200 9596464752 6.210 0.002 | 3,751,597,499 | 23297420469] . 7.560 -0.039 | 9,979,632,208 | 68065612137
23/01/2003 16.310 0.000 | 588,379,200 9596464752 6,250 0.006 | 3,751,597,499 | 23447484369 7.610 0.004| 8,979,632,208| 68335001103
24/01/2003 16190 . . -0.007 [ 528,379,200 9525859248 6.200 -0.008 | 3,751,597,499 | 23259904494 7530 ....-0.011} ,979,632,208§ 67616630526
27/01/2003 15.930 -0.016 | 568,379,200 9372880656 6.100 -0.016| 3,751,597,499 | 22884744744 1.560 0.004| 8,979,632,208| 67866019492
28/012003 15,990 ) ... . 0,004 | 588,379,200 9408183408 6.030 <0.011] 3,751,597,499 | 22622132919 7590 . .. 0.004] 8,979,632,208| 68155408459
29/01/2003 16.150 0.010 588,379,200 9502324080 6.180 0.025 3,751,597,499 | 23184872544 7.700 0.014| 8,979,632,208 | 69143168002
30/01/2003 18.220| . . 0.004| 588,379,200 §543510624 6,250 0.011] 3,751,597,499 | 23447484369 7.680( ... -0.003] 8,979,632,208| 68963575357
/0172003 16.170 -0.003 | 588,379,200 9514091664 6.390 0.022 | 3,751,597,499 1 23972708819 1.700 0.003] 8,979,632,208 | 69143168002
03/02/2003 16,2001 . . 0.002] 588,379,200 9531743040 6.640 0.039 ) 3,751,597,499 | 24910607393 7700 . __ 0.010) 0,979,632,208 ] 69861538578
04/62/2003 15.960 -0.015] 588,379,200 9390532032 6.430 -0.032 } 3,751,597,499 | 24122771919 120 -0.008 | 6,979,632,208] 69322760646
05/02/2003 15.960{ .. . 0.000( 588,379,200 $390532032 6.430 0.000 | 3,751,597,499 | 24122771919 7.720| ... D.000| 8,979,632,208 | 693122760646
06/02/2003 15.750 -0.013| 588,379,200 9266972400 6.250 -0.028 ) 3,751,597,499 | 23447484369 7.590 -0.017| 8,979,632,208 | 68155408459
. 07/02/2003 16.0801... . 0.016| 588,379,200 . 9414067200 6.190 -0.010 | 3,751,597,499 | 23222388519 1540 . _..-0.007] 8,979,632,208| 67706426848
10/02/2003 15.810 -0.012 | 586,379,200 9302275152 6270 0.0131 3,751,597,499 | 23522516319 1.550 0.001| 8,979,632,208] 67796223170
11/02/2003 15.240 | ... -0.036} 588,379,200 8966899008 6.100 -0.027 | 3,751,597,499 | 22884744744 2.280( . ... -0.036| 8,979,632,208| 65371722474
12/02/2003 15 050 -0.012 5..8_8l 379.200 8355106960 6.000 -0.016 | 3.751 597,499 22509584994 7.000 -0.038 | 8.979.632.208 652857425456
Promedio 16.490 -0.001 | 588,379,200 | $9,702,105,563 6.193 0.000 | 3,751,597,499 | 23,231,762,513 7135 0.0014 8,979,632,208 | 64,071,077,180
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OR'S P AR .
PRES k: ind E=CK 3 gt
[ 13087200 55.010) 237918000] 13087869180 _|__328111874] 459356623 16.250) 1,175,800,000] 1910675000
| 1082002 56000 0018] 237918000 1337 3408004 0043 328111874] 479043336 16.990) 0 046] _1,175,600,000] 19976847001
| 15/08/200) 0.009] " 237918000] 13442367000 -0.015| 320111874 "a7isza874d 130000 0.001f 1,175,800,000]

: __oo03] __ 237918000] 13858723500f B 0.008] 320111874] 4757624173 17.000] 0.000] 1.175,600,000] 19968600000
L___m/owzuoz, 0.000] ~ " 237918000] 13858723500 0.006| 328111874 4783870123 17500] 0.029} 1,175,800,000] 205765000000
- 2 2002 94 QOIZ 237918000 71;402288691 [ 0 PI? 328111874 4')21!)7611 17.870] 0.021] 1,175,800,000 110“54600

21/63/2002) 59.800 0,015, 237918000{ 14227496400) 3| 320111874] 4505272514 18290 0.024] "1,175,600,000] 2150 q
220872000 59 70| -0.001]  237918000{ _1421500050] o017 _328111874] 498730048 18.020 0.615]_1,175,800,000] 21
| 23/08200) 58,500 -0.021 237918000 13918203000 -0.036]  328111874] 4810130073 17800 T -0.007] 1,175,800,000] 71045200008
| 267087200 59 300 0,014 237518000] 14108537401 0.064] 328111874 5118545234 18.000) 0.006] 1,175,800,000] 21164400000f
[ 2770872002} 58.500 -0.013 237918000} 13918203000 ____-0.0i0 328771874] 5069328453 17.400 -0.033] 1,175,800,000| 204589200004
28/08/2002 58.500 0.000 237918000{ 13918203000 0012]_328111874] 5131669709 17.450) 0.003] 1,175,800,000) 2051771000
B $8.750) 0,004 237918000] 13977682500 5.5 -0.008]  328111874] 5092296284 17.39%0 -0.003|_1,175,800,000] 20447162000)
[ 59.300) 0.009 237918000 _1st108537400f 1 0.015] _320111874]_516776201¢) 17.19%0 -0.012|1,175,800,000| 20212002000)
0,022 237918000] 13799244000 | 328111874] 514807530 17,189 -0.001|_1,175,800,000] 2020024
237918000 13561326000 ) 874] 5003706079 16.810) <0.022[ 1,175,800.900{ 19765198000}
237918000 13980061680) 1874] 50365172¢6) 17.250] 0.026]_1,175,800,000 20282550300
0017 237918000 13746902040} 328111874] _ 4856055739 17.190) -0.003_1,175,800,000| 20212602000
0.038 237918000] 14275080000 0 v.014] 328111874 45216781108 17.150] -0.002] ~1,175,800,000] 20184570600
-0.002 237918000] P_BH)UNG’O 0.005) 318_1711874 494792706 __17;{50 0.0007 1,175, 800700707 2Q1§i9100'0_(:
10/09/2002 0.014, 237918000] 14439243420 -0.003]  328111874]  4931521464) 16,900 -0.015[ "1,175,800,000] 19871020000
11/69/200) -0.011 237918000] 14275080000 0.008] _328111874] 4970893891 17.150 0.015] 1,175,800,000] 2016497060
T 13/09/200) -0.017 237918000{ 14034782020 0.010] 128111874] 49216781100 16.560) -0.034] 1,175 800,000] 19471248000}
-0.016 237916000| 13806381540} 326111874] 49052 16.490) -0.004] 1538894200
0.000 237918000] 138063815404 X " 328111874) 490527 16.490) 0.000, 19388942000
0.001 237918000] 13623035800 -0.022] _328111874] 4796995504 16.470 -0.001]_1,175,800,000
™ 187097200 -0.013 237518000 13651734840) -0.038]  328111874] 4613252949 16.350) -0.007] ~1,175,800,000)
[ 50972002 -0.030, 237918000] 13247274240 ~0068] 32811 4298265540 15.530) -0.050]_1,175,800,000
[ 28/09/200 0.038, 237916000[ 13751660400 T o.031] 328111874 44295103990 35.380) -0.019 x,175 800,000] 18083804000
23/09/200) 0.003 237918000] 1379686482 0,001 32811187a] 4432791418] 15320 -0.004 1,175,800,000] 16013256000
[ 24/09/200]] -0.017] 237918000] (135613260008 0.003] 328111874] 444591509 15.040 -0.018]1,175,800,000
25/09,2007 0.026, 237918000] 13911065460 G0ss|_ 320111874 4691499744 15.060 -0.003]_1,175,600,000
~36/09/2002) 0,010 237918000] _14046678720) 0035 328111874] 4856055739 16.050] "0.070]1,175,800,000] 18871550000
[ 27/09/2002 0,017 237918000] 13801623180 -0.023 _328111874] 4754341054 15.140] -0.057|_1,175,800,000] 17801612000
"~ 30/097200) 0.000 237918000[ 137992440000 0.002] 320113874] 4764184410) 15.200) 0.004]1,175,800,000] 17872160000
01/10/2002 0.009] 237918000] 1392058218 0.019] 328111874 4[5177461& 15.630 0.028] 1 175760‘07000 1831]714})00
[ 0271072002 -0.009 237918000] _13799344000) 0.000] _328111874] — 485277461 15.500 -0.008| "1,175,800,000| 18224300000
03/10/2002 -0.001 237916000] 13780210560} 326111674 15.400) -0.006|_1,175,800,800] 18107320000
04/16/2007 -0.007 237918008] 13680285000 | " 3a8111874] 4 15.030) -0.024]1,175,800,000] 17672274000
07/10/2007 0.007, 237918000] 1377307302 14.380 0.000 326111874 15.000 -0.002] _1,175,800,000] 17637000000
[ oss107200 0013 237918000] 14020507740) 14.270 -0.008] 320111874] 4 46!!2156“1 15.000 0.000] " 1,175,800,000
09/10/200. -0.001 237918000] 14013370200 14270 0.000[ _378111874] 4682156442 15.000) 0.000] 1,175,600,000 176
[ 10/10/2004 586 0,005 237918000] 139419948000~ 14.940] 0.047] 328111874] 4901991394 15.000) 0.000] 1,175,800,000] 17637000000
u/w/zoaz 0,003 237918000] _13977682500) 15.270 0,022] 328111874 5010268316 15.100) 0.007) 1,175,800,000{ 17754580000
[ 1471072002 0.004 237918000] 140371620008 15.260) -0.001]” 338111874] 5006987197] 15.200) 0.007]3,175,800,000] 17872160050
15/10/200) 0.015 237918000| 14238909020 15.540] 0.018]_328111874] 5098858522 15.410 0.014|1,175,800,000] 18119078000
| 187107200 2.005 237918000 140395411004 15.640) 0.019] _328111878] 3197292084 15,080 -0.023]1,175,800,000] 17707548000

93



IECATER SR - __ aowoou] sazerses  1seno] _ 3BIN1674] 5220259914 B 0.029] _1,175,800,000] 18224909000
| 18/10/20024 " 60.360] 010] 237918000 143607304800 _  16.230] " 0.0200 320111074]  5325255715] 1! " “0.001}1,175,800,000| 18213142000
000" T eoesel T Tooos] T 237918000] T1a920n6700) T Ta6a20] T 0002] T aoennie7a] sarseean] T asieso] 6 01| 3,175.600,000] 1641302600
Ca/107200] " 60.600) . 237918000] ~14417830800) 044l 328111874] " S151356422] " 3s.850] " 0.012] 1,175,800,000 18636430000
2310200 eudoof 0010 237918000] 14275080000f T _voul| 3asiiieza| S13s2319a] T 18200] 0.022] 1.175,600,000] 19637960000
T 2471002002 60.000 0.000 237918000] ~ 14275080000 -0.017] ~ 328111874 50529228600 T~ 15.970] — -0.014] 1,175,800,000] 18777526000
25107200 59500 0.006 237918000] 14156121004/ _-0006] " 328111874] _ 5023392791] 16,000 9002] 1,175,800,000)] 1831780006¢
| 28107200 " s9.070 -0.007, 237918000] 14053816260) 0.012{ 328111874]  5085734047] — 16.000f 0.0 1,175,800,000] 18812800600}
2910200 —so000| __ _ -0601] __237918000] 140371620008 .002[ _ 328111874] 5075890691 15700 -0019 1,175.800,000) 18360060000
| 301107200 0.000, 237918000 14037162000 003 ~328111874] "s062766216 —is.5000 -0.013] 1,175,800,000] 18224900000
I LY N -0.007[ 237918000} 1394199460 “0.007]_328111874] 4928240347 15.270 -0.015] 1,175,800,000] 179534¢6000)
| ovie 70 0.001 237918000] 139586490608 0.032 320111874] 5085734047] —_15.309) 0.002} 1,175,800,000f 17985740000)
| oa/tinae2]  57.140 -0.026] 237318000] _13594634524) 0023 328111874] 5200573203 15,260, -0.003 1,175,600,000} 17942708000
| os/11/2002) 57.660] 0.009 237918000] 137183518808 0| —_-0.024] 328111874| — 50758906918 — is.680]  0.028] 1,175,800,000] 18436544000
57980 0.006] __ 237918000f 13794485640) __0002] 328111874 5085734047} 15,600 -0.005|1,175,800,000] 18342480000)
}_07/11/2002 58.000] " 0.000 237918000| 137992440000 " o004] " 328111874| 5105420759 " 15.450] " -0.010]" 1,175,800,000} 18166110000
—oaris2000] 57900 -0.002] —237918000] 13775952200] 00| 38i1ne7a| 520697679 " 15130 -0.021] 1,175,800,000] 17789854000
| 11172002 56.700] -0.021] 237918000] 13489950600 -0.038] 328111874 5020111672 15.050]  -0.005] 1,175,800,000] 17635730000
12111/2001 56.790| 237918000} 1351136322 0033 328111874] 485605573} 15.000; -0.003} 1,175,800.000) 17637000000|
| 13/11/2002] 55,450, -0.024] — 237918000] 13192553100 —0.074| _328111874] “S216978797 " "15.000] —6.000] 1,175,800,000} 17637000604
14112000 S6706] 0023 237918000] 13489950600 ____0017| _328111873] 50556900 13.990) -0.001{ 1,175,800,000] 17625242000)
15/11/2002} 57.000) 0.005 237918000] 13561326000 -0.011] " 320111874] " 5249789984 " 15.600] 0.001] "1,175,800,000 “1?617000000
16/11/200] S6000f 0.01 237918000] 13123408004 15520] -0.030] 328111874 5092296284 15.010) 17
| 19/1172002} 55.210 -0.013] ™ 237918000{ 13149727861 15.500 -0.001] 328111874}  5085734047] 14.6%] 1
20/11/2004 55270 0900 237918000] 1314972786 15.500 000 _328111873] _ 5085734047] 1175, 800,000 17271502000
[ 2izilz00] 56530 0.023 237918000] 134495045400 15.340] _  -0.010] 328111874 1 "1,175,800,000
[ 227117200 55.600 -0.016, 237918000] _13228240800] _ 15.200] -0.009] 328111874 1,175,800,000
[ 2571172000 56.100 0.009] __237918000] 133471998000~ 15.310 007} _ 328111874} 502339279 '1,175,800,000] 1
26/11/200 57.450) 0.024 737918000| 13668389101 15.800 0.032 328111874 5184167609 1,175,800,000
27711720028 58.450) 0.017 237915000 139063072000 16.200] 0.025] 328111874] ~5315412359) "1,175,800,000} 181073200004
_28/11/200)) 58130 0,005 737518000] 1383017330 16430 0.014] 328111874] 53908780%] —1.175,800,000] 17872160000
| 297112002 58.000 -0.002 237918000 "13799244000f — 16 050 -0.023] 328111874] 5266195578 ~1,175,800,000] 17915192600
021172003 58.950) 0.01¢ 237918000] 140252661008 —__odie|_328111874] _ 5351504669) -0.003{_1.,175,800,000 1767216000
[ 03/12/2004 — S8.700) -0.004 237918000] 13965786600) “mm 0.022] — 328111874] _ 5469624940) <0.013] " 1,175,600,000} 176370000004
[ 0ar12200) 58 600 -0.002 737918000] 1394199480 16.080 -0.035] 328111874] 5276038934 ¥ 0.007]1,175,800,000] 17754580000}
| " os/12/2002] " s6560]  -0.001 237918000 13932478080 16.020] T 328111874] 525635222 -0.007| "1,175,800,000] 17637006000}
06/12/2002] 237918000 1401337020 R0 S 01f 328131874] 5253071103 ___ 0.000] 1. 175,800,000 176]?00000v
3/12/200) 237918000] 139086862600 15,680, .021] ~ 328111874] 5144794184 " -9.001] 71,175,800,000] 176252420008
| 10/12/200) 237518000 1391343404 1 -0.011]_328111874] _5085734047) -0.027] 1,175,600,000] 17154922000)
111272000 58.040) D.808] " 237918000] 138087607200 0.013] " 328111874] 5151356422 0.034| "1,175,800,000} 177420220004
12/12/200) 58.040 0.000) 237516000[ _1380876072¢ 0.000] 328111874] 5151356422 0.000]_1,175,800,000] 17742822000
| 13/132002f —60.500] 0.049] " 237918000 144892062000 16.090 0.025| "326131874] 527932005 —_ 1t ~-0.001] 71, 175,800,000] 17719306000
[ 167122002 60.000] _ -0.015]__ 237918000 14275080000] __ 16.3%0 0.019] 326111874 537775361 -0.005] 1,175,800,000} 17637000000
177127200 60.890 0.015] " "~ 237918000] 14486827020 16.400 1| 328111874] 5381034734 ~0.007] _1,175,800,008} 17519420000
18/12/200) 59.200 -0.028 237918000 1408474560 16,380 -0.001] 328111874 5yradrzaoe] T 1485 -0.003] _1,175,800,000] 17460630000
19/12/2002 60.010) 0.014 237918000 142774591800 ~ 16,500 0.007] 320111874 S413845921] T 15.240] 0.026] 1,175,800,000] 17919192000
20/12/2004 60.080 0.001] 237918000] 14294113440 16,250) -0.015] 328111874] 533181795 15.000 -0.016]_1,175,800,000] 17637000000
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60.780] 0.012]_ 237918000] _14460656040) ¥ -0.003]  328111874] 5315412359 15.000
60 800] 0.000] — 237918000] 14465414401 | _-voul Baeiite7a) 5246508805 15.000
0.000] 237918000] 14465414400 0.000 mem 52465088658 15,000 00t
i ? 0003 237918000] 1451299800 — 031 328111874] 5085734047 15.250 5.017] 1,175 600, oou [ 17930950000
_iune)] 0.024] 237918000 msssmzq ____0.001 " 328111874] 5089015166 18 0.900[ 1,175,800,600{ 1793095000
3071212002 0.00s|” 237916000] 14930733680 0025) _320111874] 521697879 18] 00| 1816611000
_3u12/200 -0.001]  237318000] 14317458600) -0.025| 328111874 5085734047] 15.390] __ -0.004] 1,175,800,000] 18095562000
01/01/200: 0.000) zsmsonn | 14917458600 0.000] _328111874] 5085734047 0.000] 1.175,800,000] 1809556200
02/01/2003 -0.002]  237918000] 148936668004 0.000] 328111874 5085734047 15,300 -0.006] 1,175,800,000] 179897400004
03/01/200. ) 0.002] __ 237918000] 14929354504 0.021]_ 328111874] 5194010965 14,970 -0.022
06/01/2003 61,600 -0.018] " 237918000] _14655748800) 6.1 0022 328111874] 5308850121 14.520 <0.030] 1,17 L
_01/05200 59 870] -0.028) 237918000 14234150601 | 0001 325171187_‘ _$31531235 14.580] 0.004 17143164004
08/01/2003 60.000 0.002]  237918000] 14275080000 | -o.006]  328111874] 528280117 14.650) 0.005] 1,175,800,000f 17225473600}
| 09/01/2003 60,780 0013 237918000] 14460656040 0.038] _328111873| 5482749419 15.010) 0.025] 1,175,800,060| 17648756000
10/0172003 60.100) -0.011] 237918000 142988718004 -0.007) — 328111874] 5446657164 14.850] 0.011 ,000] 17460630000
13/01/200 0004]  237918000] 14351213760 1 0.013] 328111874 5515560602 14.800 -0.003] 1,175,800,000] 17301840000
[ 140172004~ 60,200 .0 2379i8000] 14322663600 0.002| _328111874] 5525403959 14,900 0.007] T{vs' a'oo oou i?sm'zoooo
[ 157017200 o 237918000 14275080000} | 328111878 $35150460 13,880 -0.001] 1.1;
" 16/01/2003 | 237918000 14346455401 328111874] 5351504665} 14570 0.021] 1,175, aoo 000] ﬁ’ﬁ:ﬁosoo&
17/017200 237918000) 14358351301 0 _28111874] 5256352221 T4.510 0.004] 1,175,800,000] 17
1/200% | 237918000] 142108421400 16.200 " 328111874] 5315412359 14.540 0.002] 1,175,800,000] 17096132000
21/01/200 737916000 14158500180 16,000 -0.012] 328111674 5249789984 14,200 -0.023] 1,175,800,000] 1669636001
[ 220172003 737918000] 14037162000 15.650 -0.022] " 338111874] 5134950628 14.330 0.009{ 1,175,800,000] 1684324000}
23/01/200 237918000] __ 14156121001 15.800] 0.010]_328111874] 5184167609 14.500 0.012| 1,175,800,000 17049100000
[ 24/01/2009 237918000] 14179912800 15.800) 0.000]  326111874] 5184167609 14.340) -0.011] 1,175,800,300] 16860372600
27/01/200 237918060]  14037162000f _ 155% -B.016]_ 328111874]_Stozniseaf 14300 -0.003] 1,175,800,600] 1681333000
[ 28/01/2009 237918000] 14037162000 15.830 0.018] 320111874 5194010963 14.000 -0.021] 1,175,800,000] 16461205000
29/01/100 237918000] 1 -0011[__326111874] 513823194 14.300 0.021] 1,17 1%, 800,000] 16813940000
[ %, 237918001 ____0.003] 328111874] S151356422 14.300 0.000 168133400004
737918000 0.025|_328111878] 282601171 14.500 0.014 17049100000)
| 03/62/200% 6 237918000 13951 0.009] " 320111874] 5328536834 14.350 -0.010} 1,175,800,000] _16872730000)
64/02/200. |___237918000[ -0.014[ _328111874] 5253071103 14.500] 6.010] 1,175.800,000] 1764911
[ ossipeoy .97 237918000] 140300244604 16.010 6.000[ 328111874 14500 0.000] 1,175,800,000 1
06/027200% 58.750 -0.004] __ 237918000] 13977682500 16.300 0.018]__328111874] _534822354¢] —14.400 -0 007] 1,175,600,000] 16931520000
[ 07/03/2003 58.700] 0.00t] 237918000 139657866004 16.650]  0.023 328111074 "5463062702] —  14.600 0.028] 1,175,800,000 1740184001
[—_10/02/200 58.830) 0.002] _ 237918000] 1399671594 16,650 0.000] _ 328111874] 5463062702 13.810] 0.001] 1,175,800,000] 17413598001
[ 1176272003 57.330 0.025] 237918000 " 136398389400 16700 0.003[320111874] $479468296] —15,000] 0.0t3] 1,175,800,000] 17637000000}
12/02/200 58,860 0022 237918000 1400385348 16.840) 0.008]  328111874| 5525903958 15.000 0.000] 1,175,800,600] 17637000000}
—t
l';J Promedio 58.846) 0.001]  237918000] 14,000,627,16H] 15.521] 0.002] 328111874] 5,092,644,28)) 15.471 0.000| 1,175,800,000] 18,191,229, 364
—a . . _
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15/10/2002
e

13/08/2002
14,08/2002
15/08/2002
16/u8,2002
19/08/2002
20/08.2002
21/08/2002
22/08:2002
23/08/2002
26/08:2002
17/08/2002
28/08/2002
29/08/2002
30/08,2002
02/09/2002
03/09,2002
04/09/2002
05/09/2002
06/09/2002
09:09/2002
10/09/2002
11/09/2002
1/09/2002
13/09:2002
16/09/2002
17/09/2002
18/09/2002
19/09,2002
20/08/2002
23/09/2002
24/09/2002
25/09/2002
26/09/2002
27/09:2002
30/09/2002
01/16;2002
02/10/2002
03/10/2002
04/10/2002
07/10:2002
08/10/2002
09/10/2002
10/10/2002
11/10/2002
14/10/2002

16.450
16 950
172.600
18.000
17.80¢
18.210
18830
18.110
17.910
18.220
11.360
17.130
17.250
18 000
18.000
17.500
17.300
12.030
17.200
17.290
17.500
17.400
11.250
17.110
12.140
16.670
15,690
14.710
14.550
14 400
14.360
13.900
14.850
14.100
14130
14.510
14.000
13.720
14.150
14.000
13.600
13.500
13.500
14.000
134%
14.580

0.050
0.038
0.023
.01
0.023
0.034
-0.038
.01
0017

0,047

-0.013
0.007
0.043
0.000

-0.028

-0.01%

-0.016

. 0.010

0.005
[V
-0.006
-0.009
-0.008
0.000
-0.026
-0.059
-0.062

0.1

-0.010

_-0.003

-0.032

. 0.054

-0.038
0.002
0.027

-0.035

-0.020
0.031

-0.011

. -0.029

-0.007
0.000
0.037

-0.008

0.650
—

" El 2. ]
309,203,903 4993643033 5.300 330203208
369,203,903 5241006156 5.450 0028 338203208
309,203,903 544198869) 5.600 0.028| 338203208
309,203,903 5565670254 5.800 0.036{ 338203208
309,203,903 5503029473 5.600 -0.0341 338203208
309,203,903 5630603074 5600 0.000; 338203208
309,203,903 5822309493 5.600 0.000| 338203208
309,203,903 5599682683 S 640 0.007| 338203208
309,203,903 5537841903 5.600 -0.007{ 338202208
309,203,903 5633095113 5.760 0.029{ 338203208
309,203,903 5367779756 5.500 <0.045 | 338203200
309,203,903 5296662858 5.190 -0.020 338203208
309,203,903 5333767327 5.3%0 0.000 | 338203208
309,203,903 5565670254 5.400 0.002| 338203208
309,203,903 5565670254 5310 -0.017 338203208
309,203,503 5411068303 5.270 -0.008 | 338203208
309,203,903 5349227522  5.650 0.072( 338203208
309,203,903 5265742468 5.750 0.018| 338203208
309,203,903 5318307132 5.890 0.02¢ ] 338203208
309,203,903 5346135483 5.880 -0.002 | 338203208
309,203,903 5411068303 5.880 0.000| 338203208
309,203,903 5380147912 5.870 -0.002 | 338203208
309,203,903 5333767327 5.870 0.000| 338203208
309,203,903 5290478780 $.620 -0.043| 138202208
309,203,903 5290470780 5.620 0.000 | 338203208
309,203,903 5154429063 5.610 -0.002 | 333203208
309,203,903 4851409238 5.510 -0.018 | 338203208
309,203,903 4548389413 5.200 -0.056 | 338203208
309,203,903 4498916789 5.400 0,038 330203208
309,203,903 4452536203 5.200 -0.037 | 338203208
309,201,903 4440368047 5.250 0.010} 338203208
309,203,903 4297934252 5.800 0.105| 338203208
309,203,903 4529037178 5710 -0.016 | 333202208
309.203,903 4359775012 5.580 -0.023| 338203208
309,203,903 4369051149 $.700 0.022¢ 338203200
309,203,903 4486548633 5.980 0.049 | 318203208
309,203,903 4320854642 6.010 0.005| 338203208
309,203,903 4242277549 5.920 -0.0151 338203208
309,203,903 4375235227 5.850 -0.012| 338203208
309,203,903 4328854642 5.920 0.012| 338203208
309,203,903 4205173081 6.000 0.014| 338203208
309,203,903 4174252691 5.850 -0.025] 338203208
309,203,903 4174252691 5.970 0.021 | 338203208
309,203,903 4328854642 5.990 0.003| 338201208
309,203,903 4294842213 5.800 -0.032| 338203208
309,203,903 4508192906 S BA} 0.003 1 338203208

96

EMPRES

1792477002  14.200 149577600 10649684760
18432074848 14.500 0.021) 749977800 10874678100
1893937965 Q8  15.100 0.041| 749977800 11324664780
1961578606 15.690 0039 749977800 11767151682
1893937965]  16.800 0.073] 749977800 12599627040
18939379658  16.000 -0.048 | 749977800 11999644800
1893937965  16.200 0.013| 749977800 12149640360
1907466093 16.340 0009 749977800 12254637252
1893937965] 16010 -0.020¢ 749977800 12007144578
1948050478 16.100 0.006| 749977800 12074642580
18601376440 16.100 0.000| 749977800 12074642580
1822915291 16.140 0.002| 743977800 12104641692
1022915291 16.160 _. D.000f 749977800 12104641692
1826297323 16.150 0.003 | 749977800 12112141470
1795859034 16.400 0.015{ 749977800 12299635920
1782330906  16.300 -0.006 | 749977800 12224638140
1910848125 16.310 0.001] 249977800 12232137918
19446684468 16.380 0.004| 749977800 12284636304
19920168950 16.400§ . .  0.001| 749977800 12299635920
19886348638  16.400 0.000] 749977800 12299635920
19886343630 15000 __. -0.037| 749977800 11845649240
19852528314 15.800 0.000| 749977800 11849649240
1985252831 15.800| ... 0.000§ 749977800 11849649240
1900702029  15.800 0.000| 749977800 11849649240
1900702029Q  15.800 . 0.000| 743977800 11849649240
1897319997 16.000 0.013] 749977800 11999644300
. 18634996760  15.900 ...-0.008) . 749977800 11924647020
1758656682 15450 -0.028| 749977800 11587157030
18262973231 15.3% .. -0.008] 749377600 . 11512159230
1758656682 15.510 0,010 749977800 11632155678
17755668428 16,320 . 0.052[ 749977800 12239637696
1961578606  16.330 0.001| 749977800 12247137474
19311403184 16.340) . ... 0.001} 749977800| . 12254637252
1887173901  16.900 0.034| 749977800 12674624820
1927758286  17.020 - 0.007( . 749977800 . 12764622156
2022455184]  17.000 -0.001| 749977800 12749622600
20326012804 16,500} .. -0.029| 749977800| . 12374633700
2002162991  16.550 0.003| 749977800 12412132590
1978438767 16.300) . . _-0.015] 749977800 . 12224638140
2002162991 16.350 0.003| 749977800 12262137030
2029219248 16,500 . . . 0.009| 749977800 12374633700
1978488767  16.500 0.000| 749977800 12374633700
2019073152 16,400 -D.006[ 749977800 12299635920
2025837216 16.500 0.000| 749977800 12299635920
1961578606  16.400 . 0.000| 748977800 12299635920
1968342671 16.350 -0.003} 749977800 12262137030
 — I ————
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16/10/2002
121072002
18/10/2002
21/10:2002
22/10/72002
23/10-2002
24/1072002
25/10/2002
28/1072002
29/10/2002
30/10/2002
31/10/2002
01/11/2002
04/11/2002
05/11/2002
06/11/2002
07/1/2002
08/11/2002
11112002
12/11/2002
13/11/2002
14/11/2002
15/11/2002
18/11/2002
19/11/2002
20/11/2002
21/11/2002
22/13/2002
25/11/2002
26/11/2002
27111172002
28/11/2002
29/11/2002
02/12/2002
03/12/2002
04/12/2002
05/12/2002
06/12/2002
08/12/2002
10/12/2002
111272002
121212002
13/12/2002
16/12/2002
1711212002
18/12/2002

ettt

14.550
14.520
15.570
16.010
15.650
15.540
15.200
15.060
15210
15.100
15.470
15.410
15.650
15.650
15.510
15.690
15.490
15.760
15.57¢
15.650
15.670
15.800
15.620
15330
14.900
14.900
15.750
15.670
16.000
16.430

prAI

17.100
12.110
12.210
12.520
17.300
17.400
12.770
17.560
17 660
12.650
17.650
17.320
17.550
17.600

17700
b—

-0.002
-0 002
0.072
0028
-0.022
-0 007
-0.022
-0 009
0.014
-0.011
0.025
-0.004

.. 0.018

o

0.800
-0.009
0.012
-0.013
0017
-0.012
0.005
.. 0.001
0.008
-0.011
-0.019

enn ~0.0208

0.900
0.057
-0.005

. .- 0021

0.027
0.041
-0.001

. 0.003

0.006
G.018
-0.013
0.008
0.021
0,013
0.007
-0.001
0.000
-0.019
0.013
0,003
0.006

11999644800
11992145022
11662154790
11249667000
111371170330
11099671440
11174669220
11009674104
11069672328
11249667000
11249667000
11249667000

. 11207165890

11474660340
11624655900
11849649240
11849649240
11849649240
11609656344
11564657676
11399662560
11384663009
11549658120
10987174770
10739682096
10739682096

. 10514688756

10357193418
10342193362
10507188978
11129670552
11287165890

.. 11287165890

11474660340
11402160118
11489659896

.. 11572157454

11782151238

. 11057145018

11999644800
12224630140
12224638140
12299635920
12337134810

. 1Mn2822

.
309,203,903 4498916789 5.690 -0.022 338203208 1924376254 16.000 -0.021¢ 749377800
309,203,903 4489640672 5.85%0 0.028( 1338203208 1978488707 15.990 -0.001 | 749977800
309,203,903 4814304770 5.610 -0.041| 338203208 13973199970 15.550 -0.028¢ 749977800
309,203,903 4950354487 5.530 -0.014 [ 338201208 1870263740 15000 -0.035 749977800
309,203,903 4839041082 5.470 -0.013| 338203208 1843971548 14.350 .--0.010{ 749977800
309,203,903 4805028653 5530 0.011 338203208 1870203740 13.800 -0.003| 749977800
309,203,903 4699899326 5.700 0.031] 330203208 1927758286  14.900 0.007] 749377800
309,203,903 4656610779 5.800 0018| 338203208 1961578606 14.680 -0.015{ 749977800
309,203,903 4721543599 5.7%¢ 0,002} 338203208 1950196574f 14760 .. 0.005] 749977800
309,203,903 4668978935 5.700 -0.016 | 338203208 19277582860 15.000 0.016] 749977800
309,203,903 | . 4783384379 5.710 0.002| 338203208 19311403180 15.000) .. .. 0.000|. 749977800
309,203,903 4764832145 5.790 0.014} 338203208 1958196574 15.000 0.000| 749977800
309,203,903 4839041002 5.700 -0.016 | 338203208 1927758286 15.050 . 0.003( 749977800
309,203,903 4839041082 5.770 0.012] 338203208 19514325100 15.300 0.017| 749977800
309,203,903 4795752536 5.760 -0.002| 338203208 19480504768 15.500 .. 0013 749977800
309,203,903 4851409238 5.790 0.005| 338203208 1958196574 15.800 0.019] 749977800
309,203,903 4789568457 5.700 -0.016 [ 338203208 1927750286  15.800 . 0.000 . 749977800
309,203,903 4873053511 S5.700 0.000{ 338203208 1927758286  15.800 0.000} 749977800
309,203,903 | . 4814304770 5.660 -0.007} 338203208 1914230157 15.480 _.+0.020 7499770800
309,203,903 4839041082 5.520 -0.025{ 338203208 1866881708 15.420 -0.004) 749977800
309,203,903 | . 4845225160 5.43%0 -0.005{ 338203208 10567356128 15.200 -0.014 | 749977600
309,203,903 4885421667 5.500 0.002| 333203208 18601176440 15.180 -0.001| 749977800
309,203,903 | . 4829764965 5430 -0.013| 338203208 18364424190  15.400 . 00141 249977800
309,203,903 4740095833 5.210 +0.041| 338203208 1762018714 14.650 -0.049 [ 749977800
309,203,903 4507138155 5.160 -0.010 | 338203208 1745128553F 14320 .. _ -0.023| 749977800
309.203,903 4607138155 5.160 0.000| 338203208 1745128553 14.320 0.000[ 749977800
309,203,903 4869961472 5.160 0.000] 338203208 1745120553 14.020¢ .. . -0.021] 749977800
309,203,903 4845225160 5.200 0.008 | 338203208 1758656682 11.810 -0.015| 745977800
309,203,903 ] | 4947262448 5,150 -0.010 | 338203208 1741746521 13.730 -0.001] 7499778001 ...
309,203,903 5080220126 5150 0.000 | 338203208 1741746521 14.010 0.016( 749977800
309,203,903 5290478780 5.410 0.05¢ | 338203208 1029679355  14.840 . 0.059] 743977800} .
309,203,903 5287386741 5.400 -0.002 | 338203208 1826297323  15.050 0.0141 749977800
309,203,903 5290478780 5.700 0.056 | 338203208 1927758286)  15.050 0.000 749977800
309,203,903 5321399171 5.700 0.000 | 338203208 1927756286 15.300 0.017| 749977800
309,203,903 5417252381 5.700 0.000 | 338203208 1927758288 15,310 . 0.001] . 249977800 _
309,203,903 5349227522 5.680 -0.004 | 338203208 1920944221 15.320 0.001] 749977800
309,203,503 5380147912 5.600 -0.014 | 338203208 1893937965 15.430 0.007| 749977800
309,203,903 5494553356 5.510 -0.016 | 118203208 1863499676 15.710 0.018 | 749377300
309,203,903 5423436459 5.560 0.009| 338202208 13804098361  15.880 . 0.006| 749977800
309,203,903 5460540927 5.420 -0.025| 338203208 1833061387 16.000 0.012| 739977800
309,203,903 5457448888 5,350 -0.013§ 338203208 1809387161 163001 ... 0.019] 749977800
309,203,903 5457448888 5.350 0.000| 338203208 18093871638 16.300 0.000| 749977800
309,203,503 5355411600 5.370 0.004 | 338203208 18161512270 16.400{ 0.006| 743977800
309,203,903 5426528498 5.400 0.006 | 338203208 1826297323  16.450 0.003 749977800
309,203,903 5441988693 5.360 -0.007) 338203208 1812769195  16.990 0.033) 749977800
309,203,903 547290908 3 5.380 0004 [ 338203208 1819533259 16 850 -0.008 § 749977800
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18/12/2002

g X 309,203,903 5519289669 338203208 1860117644 749977800 12599627040

20:12/2002 17.800 0003 | 309,203,903 9503829473 5.510 0.002 | 138203208 186349967¢ 16.780 -0.001} 749977800 12584627484
23/12/2002 17.800 0.000 | 309,203,903 5503829473 5.450 -0.011 | 338203208 1843207484 16.750 -0.002} 749977000 12562128150
24/12/2002 17.860 0.060 [ 309,203,903 5503829473 5.400 -0.00% | 338203208 1826297323 16.800 0003 | 749977800 12599627040
25/12/2002 17.800 0.000 ) 309,203,903 5503829473 5.400 0.000 | 338203208 1826297323 16.800 0.000| 749977800 12599527040
26/12/2002 17.500 0.017 | 309,203,903 5411068303 5320 -0.015] 138201208 1799241067 16.500 -0.018} 749977800 12374633700
27/12/20024 17.280 -0.013 | 309,203,903 5343043444 5.390 0.013} 330203208 1822915291  17.000 0.0301 749977800 12749622600
30/12/2002 17.000 0.016 | 309,203,903 5256460351 5.400 0.002 | 338203208 1826297323 12.000 0.000 749977800 12749622600
31/12/2002f 17.200 0.012 | 309,203,903 5318307132 5.400 0.000 | 338203208 18262973231 17.000 0.000] 749977800 12749622600
01/01/2003 17.200 0.000 | 309,203,903 5318307132 5.400 0.000 | 338203208 1826297323 17 000 0.000 | 749977800 12749622600
02/01/2003F 17.260 0.003) 309,203,903 5336859366 5.450 0.009| 338203208 18432074848 17,000 0.000| 749977800 12743622600
03/01/2003 17.200 0.003 | 309,203,903 5118307132 5440 -0.002 | 338203208 1839825452 17.000 0.000| 749977800 12749622600
06/01/2003 16.900 _ -0.017{ 309,203,903 5225545961 5.390 -0.009 ] 338203208 1822915291  16.800 -0,012} 749977800 12599627040
07/01,2003 17.080 0.011 1 309,203,903 5281202663 5.400 0.002 | 338203208 1826297323 16.500 -0.018 | 749977800 12374633700
08/01/2003 16.940 .. -0.008 ] 309,203,903 5237914117 5.400 0.000 | 338203208 1826297323 16.200 -0.018 | 749977800 12149640360
09/01/2003 17.040 0.006 | 309,203,903 5268834507 5.310 -0.017 | 338203208 1795859034 16.200 0.000| 749977800 12149640360
10/01/2003 16.860 -0.013} 309,203,903 5213177605 5.400 0.017{ 338203208 1826297323 16.200 . 0.000| 749977800 12149640360
13/81/2003 16.620 0.014 | 309,203,903 5138968868 5.370 -0.006 | 1336203208 1616151227 16.500 0.019] 749977800 12374633700
14/01/2003§ 1670 0.007 | 309,203,903 5172981297 5.3%0 0.004 | 338203208 1822915291 18,390 -0.007 | 749977800 12292136142
15/01/2003 16.870 0.008 | 309,203,903 5216269844 5.300 -0.017| 338203208 1792477002 16.230 -0.010| 749977800 12172139694
16/00/2003) 16.700 -0.010 | 309,203,903 5163705180 5.400 0.019| 338203208 1826297323 16.150 -0.005) 749977800 12112141470
17/01/2003 16.040 0.040 | 309,203,903 4959630604 5.250 -0.028 | 338203208 1775566842 15.990 -0.010| 749977800 11992145022
20/01/2003F 16.010 -0.002 | 309,203,903 4950354487 S.240 0,002 | 338203208 1772184810 15.950 <0.003| 749977800 11962145910
21/01/2003 15.650 0.022 | 309,201,903 4839041082 5.160 -0.01% | 338203208 1745128553 15.850 -0.006 | 749977800 11887148130
22/01/2003 15.800 0.010 | 309,203,903 4885421667 5.130 -0.006| 338203208 1734982457 15.820 -0.002| 749977800 11864648796
23/01/2003 16.260 0.029 | 309,203,903 5027655461 5.190 0.012| 338203208 1755274650 16.500 0.043} 749977800 12374633700
24/01/2003 15940 | .. -0.020 309,203,903 4928710214 5.100 -0.017 | 338203208 1724836361 16.000 -0.030] 749977800 | . 11999644800
27,01/2003 15.900 0.003 | 309,203,903 4916342058 5.090 -0.002 | 1338203208 1721454229 15.400 -0.038| 749977800 11549658120
28/01/2001 16.120 0.014 | 309,203,503 4984366916 5,000 -0.018| 338203208 1691016040 15.100 -0.019 | 749977800 11324664780
29/01/2003 16.45¢ 0.028 | 309,203,903 5086404204 4.960 -0.008 | 338203208 1677487912 15.080 -0.001 749977800 11309665224
30/01/2003] 16,300 -0.009 | 309,203,903 5040023619 4.900 -0.012 | 338203208 1657195719Q  14.850 -0.015| 749977800 11131170330
31/01/2003 16.540 0.015 | 309,203,903 5114232556 5.07¢ 0.035| 338203208 1714690265 14.990 0.009| 749977800 11242167222
03/02/2003] 16.750 ~ 0.013| 309,203,903 5179165375 5,000 -0.014] 328202208 1691016040 15.210 _ 0.015] 749977800 | . _ 11407162338
04/02/2003 16.530 0.013 309,203,903 5111140517 4.900 -0.020 | 338203208 1657195719 15.340 0.009| 749977800 11504659452
05/02/2003 16.53¢ 0.000 | 309,203,903 5111140517 4,900 0.000| 338203208 1657195719]  15.340 0.000] 749977800 . 11504659452
06/02/2003 16.500 0.002 | 309,203,903 5101864400 4.950 0.010| 338203208 1674105880 15.300 <0003 749977800 11474660340
07/02/2003 16.000| . -0.030 | 309,203,903 4947262448 4.950 0.0007 338203208 1674105880  15.320 .. 0.001] 749977800 11489659896
1070272001 16.420 0.026 { 309,203,903 5077128087 5.050 0.020 338203208 1707926200 15.480 0.010} 749977800 11609656344
11/02/20038  16.340 -0.008 | 309,203,903 5052391775 5.050 0.000{ 338203208 1707926200 15.430 -0.003| 743977200 11572157454
12/02/2003 16.440 0 006 | 309,203,903 45!)!51112165 5.110 0.012 | 338203208 1728218393 15.410 -0, 921 740977@2 11557157898
Promedio 16.306 0.000 | 309,203,503 | 5,041,780,359 5.485 0000 338203208 | 1,854,99,353 15.822 0.001| 749977800 | 11,866,012,392

;

PORTAFOLIO - 0.007604777 0.002797982 0.017898117
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13/08/2002
14.08,2002
15/08/2002
16/08/2002
19/08/2002
20/08/2062
21/08/2002
22/08/2002
23/08/2002
26/08/2002
27/08/2002
28/08/2002
29/08/2002
30/08,2002
02/09/2002
03/0%/2002
04/09/2002
85/09/2002
06/09/2002
09/09/2002
10/09/2002
11/09/2002
12/09/2002
13/09/2002
16/09/2002
17/09/2002
18/09/2002
19/09/2002
20/09/2002
23/09/2002
24/09/2002
25/09,2002
26/09/2002
27/09/2002
30/09/2002
01/10/2002
02/10/2002
03102002
04/16/2002
07/10/2002
08/10/2002
09/10/2002
10/10/2002
11/10/2002
14/10/2002

0/200.
15/10/2062

38.590 0.049 | 639,892,590 24693455048
38570 <0.001| 639,892,590 24580657136
37.980 -0.015 [ 639,892,590 24303120568
37.860 -0.003) 639,892,59%¢ 24226333457
37.800 -0.002 | 639,892,590 24187939902
38.340 0.014 | 639,892,530 24333401901
38.370 0.0011 639,892,590 24552678678
37.900 -0.012] 639,892,530 24251929161
38.500 0.016] 639,892,590 24635864715
37.600| ... -0.023| 639,892,550 24059961384
37.300 -0.008 | 639,892,590 23867993607
J7.060¢ .. .-0.006] 639,892,590 23714419335
37.280 0.006 | 639,892,590 23855195755
36.990 (. ... -0.008] 639,092,590 23669626904
37170 0.005{ 639,892,590 23784807570
37.670| ... 0.013| 639,892,590 24104753865
37.099 -0.015] 639,892,590 23731616163
323100 .. 0.006] 639,892,590 23874392533
31.570 0.007 | 619,892,590 24040764606
3.7%0 0.031| 639,892,590 24733040011
38.410 -0.008| 639,892,590 24578274382
78| . | -0.016] 639,892,590 24175142050
37.460 -0.008 | 619,892,590 23970376421
37.4607 ... 0.000{ 639,882,590 (.. 23970376421
36.020 -0.038} 639,892,590 23048931092
35.790 | _...-0.006{ 639,892,590 22901755796
35.110 -0.019| 639,892,590 22466628835
36.400(. ... 0.037| 39,882,590) . 23292090276
36.200 +0.005} 639,892,590 23163111758
35.720| . .. -0.013| 639,892,590 22856963315
35.920 0.006 | 639,892,590 22984941833
36.650 0.020{ 639,892,590 23452063424
35710 -0.026 | 639,892,590 22850564389
345607 _. . 0.032| 639,892,590 | . . 22114687910
36.190 0.047] 639,892,590 23157712832
36530 ... 0.009) $39,892,590| .. 23375276313
37.210 0.019 639,892,590 23810403274
37.080) ___. 0.018 639,092,550 . 24239131309
37.840 -0.001| 639,892,590 24213535606
38.040] . 0.005] 639,092,590 24341514124
37.9% -0.001 | 639,892,590 24309519494
37510} . -0.013| 639,292,590 24002371051
37.980 0.013] 619,892,590 24303120568
37.780( __ . -0.005| 639,892,590 _ 24175142050
38.540 0.020 | 639,892,590 24661460419

A e

639,892,590

23535243460

25.000

882674600

22066865000

25520 0.021] 882674500 | 225258557920 20.200 -0.010
%470 0.0371 882674600 23364396662  19.960 -0.012
26.619 0.005| 882674600 [ 23487971106 20.150 0.010
26.620 0.000 | 882674500 234967978520 20.150 0.060
27.000 0.014] 882674600 | 23832214200 20.050 -0.005
27.500 0.019 832674600 242735515000  20.550 0.025
27.620 0.004| 8826746001 24379372452 20.870 0.016
26.910 -0.026 | 882674600 23752773486} 20.480 -0.018
22.300 0.014) 882674600 | 24097016580  21.200 0.035
26.970 -0.012] 882674600 23805733962 21.550 e.017
27.200 0.009] 882674600 |  24008749120f 21.380 -0.008
27.200 0.0001 282674600 |  24008749120] 21380 6.000
27.460 0010| BB2674600 | 24238244516 21.390 0.000
27.460 0.000 882674600 24238244516 ) 21.500 0.005
26.920 -0.020| 882674600 | 237616002328 21.250 -0.012
26.640 -0.010| 882674600 235144513440 21450 __ . G011
26.500 -0.005| 882674500  23390876900] 21.340 -0.007
26.610 0.004 882674600( 23487971106F 21.650% _ . 0.015
26.700 0.003 8826746001 235674118208 22.280 0.029
26.500 <0.007¢ 882674600 233508769004 22.000( .. -0.013
26.650 0.006 | 882674600 |  23523278090Q 22.600 0.027
26.260 | . 0.015| 882674600 | = 23173034996 22.360{ .. -0.011
26,160 -0.0041 882673600 23090767536 F  21.890 -0.021
26.160 0.000| 832674600 23090767536  21.890 0.000
26.160 0.000| 882674600 | 23090767536 20.940 0.043
25.010 -0.044| 8826746004 22075691746 20.500( . __-0.021
22 540 -0.0991 882674600 | 19895485484 f  19.520 -0.048
23,090 0.024| 882674600 203809565148  19.500| . ._-0.001
23.500 0.0181 8826746001 207428531008 19.500 0.000
24.150 0.028| 882674600 213165915904 18.760| .. . -0.038
25.410 0.0521 882674600 22428761580 19.330 0.030
26,330 0.036| 882674600 | . 23240822218 20.000( .._.. 0.035
26.330 0.000| 882674600 23240822218 19.990 -0.001
26.080 -0.009] 882674600 23020153568 19.320] ... -0.034
26.870 0.030| 882674600 | 23717466502 19.110 -0.011
26.560 -0.012] 832674600 23443837376 19.340 0.012
27.000 0.017| 882674600 |  23832214200] 19.280 -0.003
26.890 <0.004| 802674600 23735119994) 19.040| _ -0.012
27.000 0.004| 882674600  23832214200] 19.260 0.012
21.700 0.026 | 882674600 244500864200 19.280 . 0.001
26.010 -0.061| 882674600 | 229583663468 20.000 0.037
25430 <0.002| 882674600 22446415078 20070 .. 0.004
24.800 -0.025| 882674600 21890330080 20.120 0.002
24.300 -0.020 ( 882674600 21440992780 F  20.120 0.000
24.860 0.023 | 882674600 | 219332905560 20.400 0.014
R —
99

98990030
98990030
98930030
98990030
$8930030
98990030
98390030
98990030
98990030
98990030

98990030 .

98990030
98990030
98990030

. 98990030

98990030

. 98990030

98990030
98990030
989900130
$8990030
98990430
98950030
98990030
98930030
98990030
98990030
98990030
98990030
98990030
$8990030
98990030
98930030
98990030
98930030
98990030

. 98930030 .

98990030
98990030
98990030

$89%0030 .

98990030

98930030 | .

98990030
98950030

98990030
S —

2019396612
1999598606
1975840999
1993649105
1994649105
1984750102
2034245117
2065521926
2027315814
2098588636
2133235147
2116406841
2116406841
21173%6742
2128285645
2103538138
2127295745
2112447240

.. 2143134150,
2205497868
2177780660
22317174678
.. N
2166891757
... 2166891757
2072851228

.. 2029295615
1932285386
1930305585
1930305585

.- 1857052963
1913477280
1979800600
1978810700
- 1912487380
1891699473
1914467180
1908527778

. 18477011
1906547978
1308527778
1979800600
1986729902
1991679404

. 1991679404
2019396612
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16/10/2002
17/10/2002
18/10/2002
2171012002
22/1012002
23/10/2002
24/10/2002
25/10/2002
28/10/2002
29/10/2002
30/1072002
31/10/2002
01/11/2002
04/11/2002
05/11/2002
06/11/2002
071112002
08/11/2002
1112002
12/11/2002
131172002
14/11/2002
15/1172002
18/11/2002
19/10/2002
20/11/2002
AJ142002
22/11/2002
25/11/2002
26/11/2002
27/11/2002
28/11/2002
29/11/2002
02/12/2002
03/12/2002
064/12/2002
05/12/2002
06/32/2002
09/12/2002
10/12/2002
1142272002
12/12/2002
13/12/2002
16/12/2002
1711242002

18511/2002

639,892,590
639,892,500
639,892,590
639,892,590
639,892,5%0
639,892,590
639,892,550
639,892,590
639,892,550
639,892,590
639,892,590
639,892,590
639,092,5%0
639,892,590
639,892,530
639,892,590
639,892,590
639,892,590

639,092,590 | .

639,892,590
639,892,590
639,892,590
639,092,590
639,892,590
639,892,590
639,892,590
639,892,590
639,892,590
639,892,590
639,892,590
639,892,590
639,892,590
$39,8092,5%0
639,892,590
639,892,590
639,892,590
639,892,590
639,892,590
639,892,590
639,892,590
639,892,590
639,892,590
639,892,590
639,892,590
639,892,590

639,892,590

24053562458
24821433566
25211768046
5147774787
24795837863
24162344198
23663227978
24034365680
23394473090
23420066794

_ 13304888128

23618435497
24226333457
24226333457

. 23759211867

23900387162
13995972125
24149546347
23804004348
23279292424
23036133240
23957578570

. 23503254831

22978542907
22556213798
22556213798
23061728544
22531017020
22786575130
22984941813
24162344198
24443896938
24443896938
24687056122
14763843233
24687056122
24591072234
24443896938

. 24219934512

24501487271

. 25000603491

25000603491

. 24949412084

25147778787
25211768046

25115784158
B —

24.600 882674600
24.880 0.0031| BB2674600
24.850 -0.001| 882674600
24840 00001 882674600
25.030 0.008 | 882674600
25.450 0.017[ 882674600
25.300 -0.006 | 882674600
24.880 -0.017| 862674600
25.200 0.013| 882674600
24750 -0.018) 882674500
25.0%0 0.014 ] 882674600 .
24.980 -0.004 | 882674600
25.060 0.003] 882674600
24.610 -0.018 | 882674600
24.750 0.006 882674600
24.800 0.002 | BB2674600
4870 0.003| 882674600
24 840 -0.001| 882674600
25.010 0,007 | 882674500
25.000 0.000 | 882674600
24.500 -0.020] 882674600
24.970 0.019| 882674600
.40 <0.022| 882674600
24.700 0.012| 882674600
24.320 -0.015] 882674600
24.320 0000| 882674600
24.480 0.007| 882674600
24.360 -0.005 | 882674600
24.610 0.010| 0882674600
24 690 0.003| 882674600
25.930 0.050 | 882674600
25.850 -0.003] 882674600
25.770 -0.003[ 882674600
25.210 -0.022| 882674600
25.530 0.013| 882674600
26.000 0.018] 882674600
25.800 -0.008 | 882674600
25.500 -0.012| 882674600
25,550 0.002] 882674600
25.700 0.006 | 882674600
25.690 0.000| 882674600
25.690 0.000{ 882674600
25.550 -0.005| 382674600
25.500 0.014] 882674600
24.930 -0.037| 882674600
25.220 0.012 | 882674600
h— ey

100

21890330080
21960943048
21934463810
21925637064
22093345238
22464068570
22331667380
21960944048
22243399920
21846196350
22146305714
22049211508
22119825476
21722621906
21846196350
21890330080
21952117302
21925637064
22075691746
22066865000
21625527700
22040384762
21546006906
21802062620
21466546272
21466646272
21607874200
21501953256
21722621906
21793235874
22887752378
22817138410
22746524442
22252226666
22534682538
22949539600
22773004600
22508202300

22552336030

22684737220

22675910474

22675910474

22552336030

22861272140

22005077778

22261053412
e ————
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20.300 -0.005| 98990030 2009497609
20.920 0.031 98990030 2070871428
210504 . ... 0.006| 98990030 2083740132
21.160 0.005| 98990030 2094629035
20600 __. _-0.026{ 98950030 2039194618
20.750 0.007) 98990030 2054043123
20.190 o.0.0293F 98930030 1993659204
20.170 0.001 98990030 1996628905
20.040 | _ . .-0.006) 98990030 1983760201
20.250 00107 98990030 2004548108
20.260) ... 0.000f 98990030 2005538008
19.960 -0.015 98990030 1975840999
20.100 . 0007 98930030 1989699603
20.000 -0.005 98990030 1979800600
19.840 -0.008} 98990030 1963962195
19.350 -0.025] 96990030 1915457081
10.660] . . -0.036] 98390030 1847153960
18.600 -0.003[ 98990030 1841214558
12.590) _. . -0.054{ 98930030] _ 1741234628
17.550 -0.002 98990030 17372715027
127604 ... 0Q.013{. 98990030 1760042733
18.690 0.051 98990030 1850123661
18,490 . -0.011] . 98950030 1830325655
18.420 -0.004F 98990030 1823396353
17.420 . -D.054] . 98990030 | . 3724406323
17.420 0.000| 98990030 1724406323
12,990 | ... 0.033] . 98990030 .. 1780830640
17.900 -0.005| 98990030 1771921537
18.010 ... 0.006| _98990030 1782810440
18.050 0.002 98990030 1786770042
19.200( . . Q.064| 98990030 . 1500608576
19.200 0.000| 98990030 1900608576
192304 . . 0.002f . 98990030) . . 1903578277
19.490 0014 98990030 1929315685
19510 . ... 0.001| 98990030{. 1931295485
19.250 -0.013 98990030 1905558078
19.600 .._.. 0.018].. 98990030 1940204508
13.460 -0.007 | 98990030 1926345984
19.130| ....-0.017) _ 98590030 1093679274
19.210 0.004] 98990030 1901598476
19350 | ... 0.007) 98990030 1915457081
19.350 0.000| 98990030 1915457081
191004 ... -0.012{ 96990030 1891699473
19.200 0.005[ 98990030 1900608576
19,2001 ... 0.000| .98990030{ . = 1900608576}
18.370 -0.043 | 98990030 1818446851
——— —
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19/12/2002]  39.100 0.004] 639,892,590] 25019800269 25.000 -0.009| 862674600 | 22066865000 18.800 0.023] 98990030 1861012564
20/12/2002] 38 900 0.005 | 639,892,590 | 24891821751 25.010 0.000( 882674000 22075691746 19.000 0.011] 98950030 1880810570
2312720028 37.430 0.038 | 639,892,590 | . 23951179644f 25.100 0.0041 882574600 | 22155132460 19.200 0.011] 98990030 1900608576
24/12/2002f  36.900 0014/ 639,892,500 |  23612036571] 25.300 0.008| 882674600 | 22331667380 19.200 0.000] 98990030 1900608576
25/12/2002]  36.900 0.000| 639,892,590 | 23612036571 25.300 0.000 | 882674600 | 22331667380§ 19.200{ .. . 0.000| 98990030 1900608576
26/12/2002]  37.290 oo11] 639,892,590 23861594681} 25.500 0.008| 882674600 |  22508202300] 18.810 -0.020) 98990030 1862002464
27/12/2002§ 37.200 -0.002 | 639,892,590 23804004348  25.300 -0.008 ) 882674600 223316673808 18.900| ____ 0.005] . 98990030 1870911567
30/12/2002 37.410 0.006 [ 639,892,590 23938381792 25.360 0.002} 882674600 22384627856 19.000 0.005 98990030 16800810570
312720028 31930 0.014} 639,892,590 242711259398 25.600 0.009 882674500 225964697608  19.100 .0.0051 98990030 1890709573
01/01/2003f 37.930 0.000{ 639,892,590 23271125939 25.600 0.000| 882674600 | 22596469760 19.100 0.000]| 98990030 1890709573
02/01/2003§ 30.000|_ .  0.002| 639,092,590  24315918420] 26.000 0.016| 882674600 | 22949539600 19.350| _ .. 0.013( . $8990030| _. 1915457081
03/01/2003 639,892,590 24271125939 25.980 -0.001] 882674600 | 22931886108 19.350 0.000| 98990030 1915457081
06/01/2003 639,092,590 | . 14149546347 26.000 0.001| 882674600 22943539600 19.470| . . . 0.006 | 90930030 1927335884
07/01/2003 639,892,590 |  24053562458) 25.780 -0.008| 882674600  22755351188) 19.180 -0.015| 98990030 1898628775
08/01/2003 639,892,590 . 23957578570§ 25.750 -0.001 | 882674600) . 22728870950 19.100) .. -0.004| 98990030 | _. 1890709573
09/01/2003 639,892,590 24059961384 26.000 0.010| 882674600 | 22949539600 19.100 0.000] 98990030 1890709573
10/02/2003 639,892,590 | . 24091956014 26.250 0.010( #82674600{ 23170208250 19.100] ... 0.000] 98990030 1890709573
13/01/2003 639,892,500| 23989573199 26.510 0.010] 882674600 23399703646 ] 18.900 -0.010| 98950030 1870911567
14/01/2003 639,892,590 | . 24059961384] 26.600 0.003( 832674600 | 23479144360 18390 | .__ -0.027| _ 9a9g0030 1820426652
15/01/2003 619,892,590 24533481901 26.450 -0.006 | 882674600 | 23346743170 18.100 -0.016 | 98990030 1791719543
16/01/2003 639,892,590 242455302358  26.290 -0.006 | 882674600 23205515234 18540 . ... 0.002] _ 98990030] .. 1795679144
17/01/2003 639,892,590 24098354939  25.500 -0.030| 882674600 22508202300 17.950 -0.010] 98990030 1726871039
20/01/2003 639,092,590 240663603108  25.600 0.004| 882674600 225964697608  18.200 0.014| . 98990030 . 1801618546}
21/01/2003 639,892,590 23995972125 25.230 -0.014| 882674600  22269880158§ 17.800 -0.022( 98990030 1762022534
22/01/2003 639,892,580 | . . 23772009719] 25.170 -0.002 882674600 222169196828 17.260} . -Q.030| 9A990030]. . 1708567918
23/01/2003 619,892,590  23931982866]  26.000 0.033| 882674600 | 22949539600 17.660 0023 98990030 1748163930
24/0172003 639,092,590 | . 2874392533 25.670 0.013] 882674600 | 22658256982 17.660| . ._.0.000] . 98990030 | ,_. 3748163930
27/01/2003 X 639,892,590 23560845164 ) 25.300 -0.014| 882674600 22331667380 17.300 -0.020] 98990030 1712527519
26/01/2003f 37.100|..... D.008 | 639,892,590 23740015089 24.130 -0.045 832674600 212989380988 17510 . ... 0012 90990030 | . 1733315425
291012003 37170 0.002 639,892,590 23784807570 24.670 0.022| 882674600 | 21775562382 18.110 0.034| 98990030 1792709443
30/01/2003] 36301 ... -0.023§ 639,892,590) . 23220101017% 24.340 -0.013| 882674600 214842997648 10.2601 ... . 0.008] 98990030 ... 1807557943
31/01/2003 36.650 0.010} 639,892,590 23452063424 24.300 -0.002 | 882674600 21448992780 19.000 0.041 968990030 1880810570
03/02/2003] 36700 ._.... 0.001{ 639,892,550] .. 2384058053} 24.800 0.021| #s267¢s00{ 21890330080 19.020) .. .. 0.001) = 98950030 1802790371
04/02/20038  36.700 0.000 | 639,892,590|  23484058051] 24.300 -0.020 882674600 21448992780 19.110 0.005] 98990030 1891699473
05/02/2003F 367001 .._.0.000) 639,892,590 234840580531  24.300 0.000 | 882674600 214489927600 19.110) .. .. 0.000|. 98990030| . 1891699473
06/02/2003f 35.650 -0.029} 639,892,590 22812170834 24.270 -0.001| 882674600 21422512542 19.350 0.01) 98990030 1915457081
07/02/2003  34.780} . o -0.024| 639,892,590 22255464280 24.360 0.004| 882674600 21501953256 19.600 | ___. 0.013]. 98990030 1940204528
100272003 33.970 0.023| 639,892,590 21737151282 24.120 -0.010| 882674600|  21290111352) 19.590 -0.001| 98990030 1939214688
11/02/20038  33.040 | ... .-0.004] 639,892,590 21653965246]  24.070 -0.002| 882674600 212459776220 19.620| _. . 00021 . 98990030} . . 1942184383
12/02:20038 33.930 0003} 6398025001 217115555798 24.630 0073 882674600 ] 21740275398 19.200 -0.0211 94990030 1900608576
Promedio | 31.328 0.000 639,892,590 23,885,590,653) 25.527 0.000 | 882674600 | 22,532,074,636] 19.534 0.000( 98990030| 1,933,650,248
%
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13082002 7.870 ases537,302| ssmrameesz]  ssio 3070436264 | 26129412607  21.9%0 500,652,024 | 11009338008

14:08:2002 8 160 00371 4,545,537.332 37091584711 8.790 0.033 [ 3070436264 26989134761 22.180 0.009 ] 500,652,024 11104461892

108202 s160 0.000 | 4,545,537,342] osisearni]  s%0 0.000| 3070436264 | 26989134761  22200| . 0.001(500,652,02| 11114474933

10082002 8340 0.022]4,545,537,392| nsversranz]  sen0 0014 | 3070436268 1 26620082400 22.400 0.009 | 500,652,024 11214605338

19/0872002)]  8.080 0031 | 4545537342 3em2m9a1723]  a7m0 0.006 | 3070436264 | 26774204222 21510 -0.040 | 500,652,024 | 10769025036

20/08/2002 7.940 -0.017 | 4,545,537,342 36091566495 8.600 -0.014 | 3070436264 26305751810 21.620 0.00% | 500,652,024 10824096759

2082002 s100| . 0.020(4545537,42] 36suses2ara 9120 0.060 | 3070436264 | 28002378728] 22680 0.049 | 500,652,024 | 11354787904

22082002 7.940 0.020 | 4,545,537,342|  3o091se6a0s] 9210 0010 3070436264 | 28278717991 22.900 0.010 | 500,652,024 11464971350

230872002 7.900 -0.005 | 4,545,537, 42 359097450020 9.000 -0.023 | 3070436264 | 27633926376  23.130 0.010 | 500,652,024 | 11580081315

20082002 8.040 0.018 | 4,565,537,3a2{ 36546120230  9.200 0.022 | 3070436264 | 28248013629  24.460 0.058 | 500,652,024 | 12245948507

270872002 8.100 0.007 [ 4,545,537,342| . 36818852470}  9.000 -0.022] 3070436264 [ 27633926376 24570 . 0.004| 500,652,024 | 12301020230

28/08,2002  8.000 -0.012 | 4,545,537,362 | 36364298736 9.000 0.000 | 307435364 | 27633926376 24.000 -0.023 | 500,652,024 12015648576

25082002 7.870 0.016] 4,545,537,342{ 3577337882 9.100 0.020 ; 3070430054 | 28186604904]  22.980 -0.001 | 500,652,024 | 12005635536

sne2002] 7870 0.000 | 4,545,537,302 | 3s773a7mem2] 9550 0.042 | 3070036204 | 20322666321] 24 000 0.001 | 500,652,024 12015648576

s092002 7.0 0.010| 4,545,537,342{ 35409735894]  9.400 -.015 | 3070436264 | 26862100882 24,000 0.000 | 500,652,024 | . 12015648576

ovov2002  7.880 0.012| 4,545,517.342| setee3azss] 9320 -0.009 | 3v; - 264 286t6465980] 21130 -0.03 | 500,652,024 | 11580081315

04/09/2002  7.860{ . .. -0.003| 4,545,537,42] 35727923508  9.350 0.003| 3542004 | 20708579068] 22930 0.009 | 500,652,024 | 11479950910

05092002 7.79 -0.009 | 4,545,537,342 | 35409735894 9.150 -0.021| 3 <iee | 28094491816 22.490 -0.018 | 500,652,024 | 11259664020

06/03/2002f  7.770{ . -0.003|4,545,537,342| 35318825147  o.110 -0.004 { 3070436254 | 279m674365] 22520 0.001 § 500,652,024 | 11274683580

09092002 7.800 0.004 | 4.545.537,302 | 3sassiones] 9170 0.007 | 307043264 | 28155900541 23.140 0.028| 500,652,024 11585087835

twoy/2002] 9050 0.032|4,545,537,342| 36591575603  9.150 -0.002 | 3070436264 [ 28094451816 23590 0.019 | 500,652,024| 11810381246

wevon 819 0.017|4,5¢5537.342| nzzresoenn] 9100 -0.005 | 3070436264 | 27940970002 24400 0.034 | 500,652,024 | 12215909386

12/09/2002 8250 .. 0.007]4,545,537,342| 37500683072 9.000 -0.011 | 3070436264 | 27633926376 24730 . 0.014]500,652,024) 12381124554

Baszo02] 8100 -0.018 | 4,545,537,3a2 36810852470f  8.910 0.010 | 3070436264 | 27357587112 24 .600 -0.005 | 500,652,024 | 12316039790

i6/09/2002]  0.100| .. 0.000|4,545537,342| 36818852470f  e.s10 0.000 | 3070436264 | 27357587112 24.600| . 0.000] 500,652,024 12316039790

1092002 7820 -0.0%5 | 4,545537,342 | 355ee102014] 8900 -0.001 | 3070436264 | 27326882750 24 080 -0.021| 500,652,024 | 12055700738

wog002) 2700 . -0.015| 4,545,537,42| 35000637533]  8.460 -0.049 | 3070436264 | 25975890793]  23.930 -0.006 | 500,652,026 [ 11980602934

19.09202] 6870 -0.108 | 4,545,537,342| 31227841540 7.900 -0.066 | 3070436264 | 24256446486 22.540 -0.058 | 500,652,024 11284696621

2000972002 7.250| . 0.055]4,545,537,342| 32955145730f  7.9%0 00111 3070436264 | 24532785749 22.560 0.001| 500,652,024 11294709661

23/09.2002 7.030 -0.030 | 4,545,537,342 31955127514 7.880 -0.014 ] 3070436264 24195037760 21.760 -0.035 500,652,024 10894188042

240972002 . 7.000( . . -0.004 | 4545537,342| 31810761394 010 0.016| 3070436264 | 24594196475  22.110( ..  0.016 500,652,024 11069416251

25092002 7230 0.033] 4,545,537,302 | 32mea2ss083]  s.400 0.049 | 3070436264 | 25791669618 22.880 0.035 | 500,652,024 | 11354918309

26mas2002] 2590 0.050 | 4,545,537,342| 345006284261 8400 0.000{ 3070436264 | 25791664618] 23.970| .  0.048 | 500,652,024 | 12000629015

e 7300 0.038 | 4.545537,3a2| 1ms2a22597] 8200 -0.024 | 3070436264 | 25177577365] 23600 -0.015 | 500,652,024 | 11815387766

o002 729 -0.001 | 4,545537,342| 33136967223]  a.100 0.012{ 3070436264 | 24870533738]  22.950 -0.026 | 500,652,024 | 11509990032

L ovionooz] 7700 0.056 | 4,545,537,302| 3s000637533] 8610 0.003 | 3070436264 | 26430956233 23700 0.031{ 500,652,024] 11865452969

TN nononz] 71| 0005 asessiae| essses|  saco -0.024 | 3070436264 | 25791664618F  23.200| . .-0.021] 500,652,024 11615126957

3] & wnoizenz] 7220 -0.039 | 4,545,537,342| 32818779609 8300 0.000 | 3070436264 | 25791664618 22.850 -0.015 | 500,652,024 11439898748

§ ov02002] 7080 . -0.019]4545,532,362] aus2a0a301]  sas0 0.005 | 3070436264 | 25914482080] 22.280| . -0.025500.652.024| 11154527095

o o000z 7130 0.007 | 4545,537,342 | 32409681248 &.400 -0.005 | 3070436264 | 25791064018 21870 -0.018 | 500,652,024 10949259765

b o Nosmoona]  eoto). . -0.031|a545537,342 31409663033 w10 0.013| 3070436264 26129412607 22.400] . 0.024 500,652,024 11214605338

= § o0 6860 -0.007{ 4,565,537,342 31182386166]  B.400 0013 3070436264 | 25791664618 22.350 -0.002 | 500,652,004 11189572736

U4 ) wonozooe]  7os0|.  onas|esassarsaa| sooossasss]  aso -0.001 | 3070436264 | 25760960255]  22.010 -0.015 [ 500,652,024 [ 11019351048

T ) wnonen] 7280 0.034 | 4,545,537,342| 33091s118s0] 8470 0.010 | 3070436264 ] 26008595150  22.020 0.000 | 500,652,024 11024357568

| e 14102002 2.080( . -0.027 | 4.545,537,32| 3as2a04381f w810 0.040 | 3070436264 | 27050543486 21670 -0.016 | 500,652,024 | 10849129360

=3 — 1sin02000] 7550 0.066 | 4,545,537,342| 3431880693120 s 970 o.ots | s070a3264] 21ssisrnzse] 22100 0.020] s0o652,024 | 11064409730
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16/1072002
17/10/2002
18/10/2002
21/10,2002
22/10/2002
23/10/2002
24/10/2002
25/10/2002
28/10/2002
29/10,2002
30/10/2002
31/10/2002
01/14/2002
04/11/2002
05/11/2002
06/11,2002
07/12002
08/11/2002
11172002
12/11/2002
13/11/2002
14/11/2002
15/11/2002
18/11/2002
19/11/2002
20/11,2002
Wi
22/11/2002
15/11/2002
26/11/2002
271112002
28/11/2002
29/11/2000
02/12/2002
03/1272002
04/12/2002
|0s/12/2002
Yo6:12/2002
9/12/2002
10/12/2002

1

7

Ay
L
1S
5
SIS
g8
g2

(e

d
18
ER
g%

4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,30
4,545,537,332
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,302
4,545,537,342
4,545,537,342
4,505,537,342
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,302
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,32
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,532,342
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,517,342
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,42
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,542
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,537,342
4,545,937,342

Vel E
U

HOL

i

Ay
NOD S

4,545,537,342

33227872970 0.002 | 3070436264 | 27603222013 -0.014 | 500,652,024
14091530065 8.920 -0.008 [ 3070436264 | 27388291475 22160 0.017{ 500,652,024
34727905293 $.300 0.043| 3070436264 | 28555057255 22210 0.002 | 500,652,024
34955182160 9.000 -0.032 | 3070436264 | 27633926376 22.000 -0.009 | 500,652,024
34546083799 $.000 0.000 ] 3070436264 | 27633926376 21996} .. 0.000 | 500,652,024
34816816040 8890 -0.012 | 3070436264 | 27296178387 22.110 0.005 ) 500,652,024
34091530065 a.7%0 <0.0117 3070436264 | 26989134761 22.000| ... -0.005 ) 500,652,024
33591520957 8720 -0.008 | 3070436264 | 26773204222 22.050 0.002 500,652,024
33955163945 8.600 -0.014 § 3070436264 | 26405751870 22,300 ... 0.011| 500,652,024
35091548280 8.530 -0.008 ] 3070436264 | 26190821332 22.240 -0.003 | 500,652,024
36318843362 8.700 0.020 | 3070436264 | 26712795497 21.980] ., .. .-0.013 | 500,652,024
36091566495 8.600 -0.011| 3070436264 | 26405751870 22.610 0.030 | 500,652,024
35773378082 4.750 0.017 | 3070436264 | 26866317310 2.200| . 0.026] 500,652,024
35727923508 8.510 -0.027 1 3070436264 | 26129412607 22.900 -0.013 | 500,652,024
36364298736 $.550 0.005 | 3070436264 | 26252230057 22560 . . -0.015] 500,652,024
36409754109 8.740 0.022 | 3070436264 | 26835612947 22.400 -0.007 | 500,652,024
36409754109 4.750 0.001 | 3070436264 | 26866317310 22.040| .. -0.016| 500,652,024
35818834255 8.620 -0.015] 3070436264 | 26467160596 21.750 -0.0131 500,652,024
35637012761 8.700 0.009 | 3070436264 ) 26712795497 20.960 .. ~0.036 | 500,652,024
35591557388 8.610 -0.010 | 3070436264 [ 26436456233 21.040 0.004 | 500,652,024
35000637533 8.620 0.001 | 3070436264 ) 26467160596 20.560( . -0.023| 500,652,024
35955200375 8.210 0.010{ 3070436264 | 26743499859 21270 0.035 | 500,652,024
. 34864271413 .75 0.005 | 3070436264 | 26866317310 20.570 ...-0.033 | 500,652,024
34409717679 8.540 -0.024 | 3070436264 | 26221525695 20.060 -0.025| 500,652,024
33091511850 8.3% -0.018 | 3070436264 | 25760960255 194001 . .-0.033] 500,652,024
33091511850 8.390 0.000 ] 3070436264 | 25760960255 19.400 0.000 { 500,652,024
34136985430 8.530 . 0.017 { 3070436264 | 26190823332 21370 ... 0.102} 500,652,024
13500610211 8.450 -0.009 | 3070436264 | 25945186431 22030 0.031] 500,652,024
34364262306 8210 -0.028 | 3070436264 | 252082081727 22.050| . ... 0.001] 500,652,024
35227914401 8.320 0.013] 3070436264 | 25546029716 22.260 0.010 | 500,652,024
36137021869 8.480 . 0,019} 3070436264 | 26037299519 23320 ... 0.048 | 500,652,024
35773378882 8.500 0.002 | 3070416264 26098708234 21.580 0.011 | 500,652,024
356824681358 . 0.450 -0.001 | 3070436264 | 26068003861 23300} . -0.012) 500,652,024
35637012761 8.310 -0.021 ) 3070436264 | 25515325354 23.300 0.000 | 500,652,024
. 35818834255 0.470 0.019 | 3070436264 | 26006595156 234807 . . 0.005| 500,652,024
353180825147 8.480 0.001 [ 3070436264 | 26037299519 21210 -0.006 | 500,652,024
. 34546003799 8.500 0.002 { 3070436264 | 26098708244 23.10] .. -0.007] 500,652,024
34182440812 8.740 0.028 | 3070436264 | 26835012997 2).300 0.008 | 500,652,024
. 34000619318 a.510 -0.026 | 3070436264 | 26129412607 23.440| .. 0.006 | 500,652,024
34091530065 8.500 -0.001 | 3070436264 | 26098708244 2).180 -0.811{ 500,652,024
35137003654 8.570 0.008 | 3070436264 1 26313638782 23.400( _ 0.009 500,652,024
35137003654 8.570 0.000 } 3070436264 | 26313638782 23.400 0.000 | 500,652,029
35182459027 8.230 -0.040 | 3070436264 | 25269630453 23.400( __ . 0,000 500,652,024
35455191268 8.680 0055 3070436204 | 26651386772 24.120 0.031 500,652,024
35455191268 3510 -0.020 | 3070436264 | 26129412607 4400 . 0.015| 500,652,024
35773378882 8.500 -0.001 3-070436164 26098708244 24.650 0.007 | 500,652,024
103

10909207603
11094448852
11119481453
11014344528
11009338008
11069416251
11014344528
11039377129
11164540135
11134501014
. 10994318447
11319742263
. 11615126957
11464931350
11294709661
11214605338
11034370609
10889181522
10493666423
10533718585
10293405613
10648868550
10298412134
10043079601
. 9712649266
9712649266
10698933753
11029364089
..15039377129
11143514054
11675205200
11805374726
. 11665192159
11665192159
.. 11720263882
11650172598
. 11570060275
11665192159
11735283443
11605113936
11715257362
11715257362
. 11715257362
12075726819
. 12250953027

12341072392
B———
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4,545,537,342{ 36318843363 070436264 | 26497864958 0.030{ 500,652,024 12716561410
20/12/2002 8.050 0.008 [ 4,549,537,342 [ 36591575603 8650 0002 ; 3070416264 | 26559273684 24.9%0 -0 016 500,652,024 [ 12511294080
23/12/2002 1.9%¢ -0.007 | 4,545,537,342| 36318341363 8.680 0.003 } 3070436264 | 26651386772 25.230 0.010 | 500,652,024 | 12631450566
24:12:2002 8050 0.008 [ 4,545,537,342 | 36591575643 8800 0.014 | 3070436264 [ 27019839123 25270 0002 ) 500,652,024 12651476646
25/12/2002 8.050 0.000 | 4,545,537,342 | 16591575603 8.800 0.000 | 3070436264 | 27019839123 25210 0.000 | 500,652,024 | 12651476646
26/12/2002 6 040 -0.00114,545,537,342 | 36546120230 8990 0.022 ¢ 3070436264 | 27603222013 24,800 -0.019 | 500,652,024 | 12416170195
27/1212002 8.000 -0.005 | 4,545,537,342 | 36164298736 8.900 -0.010 ) 3070436264 | 27326882750 24.990 0.008 | 500,652,024 12511294080
30/12/2002 7.990 -0 001} 4,545,537,342 { 36318843363 8720 -0.020 | 3070436264 | 26774204222 25.400 0.016 | 500,652,024 1 12716561410
3V12/2002 1910 -0.010 | 4,545,537,342 | 35955200375 8.700 -0.002 | 3070436264 | 26712795497 25.500 0.004 | 500,652,024 12766626612
01,01/2003 7918 0.00014,545,537,342 | 35955200375 8.700 0.000 | 3070436264 | 26712795497 25.500 0.000 | 500,652,024 | 12766626612
02/02/2003 110 0.025 | 4,545,532,342 36864307844 4.800 0.011) 3070436264 | 27019839123 26.010) .. _ 0,020 500,652,024 13021959144
03/01/2003 8.260 0.018 | 4,545,537,342 37536138445 8.990 0.022 | 3070436264 27603222013 26.690 0.026 | 500,652,024 13362402521
06/01/2003 3240 0.002 | 4,545,537,342 | 37455227698 8.920 -0.008 } 3070436264 | 27388291475 26.800 0.004 | 500,652,024 | 13417474243
07/01,2003 6.360 0015 4,545,537,342 ) 38000692179 8.870 -0.006 | 3070436264 | 27233769662 26.890 0.003] 500,652,024 13462532925
08/01/200) 8250 . 0.013| 4,545,537,42| 37500683072 2.960 0.010 | 3070436264 | 27511108925 26.220| .. . -0.025| 500,652,024 13127096069 )
09:01/2003 8220 -0.004 14,545,537,342 | 37364316951 9.110 0.017 | 3070436264 | 27971674365 26.200 -0.001 | 500,652,024 13117083029
10/01/2003 8.500 0.034 | 4,545,537,342 | 38637067407 9.180 0.008 { 3070436264 | 28186604904 25,050 _ .. -0.013| 500,652,024 12941854020
13/01/2003 8.460 -0.005 | 4,545,537,342 | 38455245913 8.820 -0.039 | 3070436264 | 27081247848 25.870 0.001] 500,652,024 12951867861
14/01/2003 8.670 0.025 ] 4,545,537,342 | 39409808755 8.950 0.018 | 3070436264 | 27572517651 26.210 0.013| 500,652,024 13122089549
15/01/2003 8510 -0.018 | 4,945,537,342 1 38682522780 8.700 -0.031| 3070436204 | 26712795497 25.620 -0.023{ 500,652,024 | 12826704855
16/01/2003 2.410 . -0.012 | 4,545,537,342 | 38227969046 8.700 0.000 | 3070436264 | 26712795497 25.890 0.011} 500,652,024{ 12961880901
17/01/2003 8.200 -0.025 | 4,545,537,342 | 37273406204 8.510 -0.022 13070436264 | 26129412607 25.460 -0.017| 500,652,024 | 12746600531
20/01/2003 .05 -0.018 § 4,545,537,342{ 36591575603 8.430 -0.009 | 3070436264 { 25883777706 25.400 0.002 | 500,652,024 12716561410
21/01/2003 8.070 0002 [ 4,545,537,342 [ 36682486350 8.290 -0.017 13070436264 | 25453916629 24.500 -0.035 | 500,652,024 { 12265974588
2/012003 8.080 0.001 | 4,545,537,342| 36727941723 $.300 0.011] 3070436264 | 25730255892 23.980 0,021} 500,652,024 | . 12005635536
23/01/2003 8.240 0.020 | 4,545,537,342 1 37455227698 8.500 0.014 | 3070436264 | 26098708244 24.190 0.009 | 500,652,024 | 12110772461
24/01/2003 110§ . -0.016| 4,545,537,342| 36864307844 8.640 0.016 | 3070436264 { 26528569321 24.100) .. -0.004| 500,652,024 12065713778
27/01/2003 7.990 -0.015 | 4,545,537,342 36318843363 8.310 -0.036 | 3070436264 25515325354 24.090 0.000 | 500,652,024 12060707258
28/01/2003 81500 .. 0.020]4,545,537,342 = 37046129337 4110 -0.024 | 3070436264 | 24901238101 24.500] . 0,017 500,652,024 | 12265974588
29/01/2003 8.200 0.006 [ 4,545,537,342 [ 37273406204 8.440 0.041 [ 3070436264 | 25914482068 25.260 0.031 500,652,024 | 12646470126
30/G1/2003 8130 . -0.009 | 4,545,537,342 | 36955218530 8.280 -0.019 | 3070436264 § 25423212266 25.7%0 0.021} 500,652,024 | 12911815699
31/01/2003 8.260 0.016 | 4,545,537,342 | 37546138445 8.100 -0.022 | 3070436264 | 24870513738 25.660 -0.005 | 500,652,024 | 12846730936
03/02/2003 8.500| .. 0.029(4,545,537,342| 38637067407 8100 0.000 | 3070436264 § 24870533738 25510] __. -0.006 ] 500,652,024 | . 12771633132
04/02/2003 8370 +0.015 ] 4,545,537,342 | 38046147553 7.860 -0.030 | 3070436264 | 24133629035 24870 -0.025 | 500,652,024 | 12451215837
05/02/2003 8370 0.000 | 4,545,52,342 | 18046147553 7.860 0.000 | 3070436264 | 24133629035 24.870 .. 0,000 ) 500,652,024 | 12451215837
06/02/200) 8.140 -0.027 | 4,545,537,342{ 37000673964 8.030 0.022 | 3070436264 | 24655603200 25.000 0.005 | 500,652,024 12516300600
07/02/2003 8.230 0.011 | 4,545,537,342 | 37409772325 8.000 -0.004 | 3070436264 ] 24563490112 24590 . -0.016] 500,652,024 | . 12311033270
106/02/2003 8.240 0.001 | 4,545,537,342 | 37495227098 7.840 -0.020 | 3070436264 | 24022220210 24.540 -0.002 | 500,652,024 | 12286000663
11/02/2003 1130 -0.013| 4,545,537,342 | 36955218590 1700 -0.018 | 3070436264 | 23642359233 24560 _ 0.001) 500,652,024 | 12296013709
12 02/2003 8.110 -0 002 | 4.545.537.342 | 36864307844 7810 0.014 | 3070436264 | 23980107222 24.570 00001 500,652,024 12301020230
Promedio 7.835 0.000 | 4,545,537,342 ] 35,612,563,280 8.628 0.000 | 3070436264 | 26,493,212,782 23414 0.001 | 500,652,024 | 11,752,237,341
%
PORTAFOLIO . 0.053716263 0.039961077 ) ) 9.017725505
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| 13/08/2062] . 6§lb4bM0 7142047174} X 650,351,920 149060660004 A 621561433

1308 200f " 11500]  0049] 6S164n640] 7393936360 | Guedr] “eso3sig20] isyisisini 1.650) 0.001] 621561433 _10
| _ 15/08/200] .057) _ 651646640] __ 7070366044 . 0.025] 650,351,926] _15705998868) 1670 o.012|” 62156!43]&63!007593
16/08°200.) 0023 651646640]  6907454364) __ooou] 6s0, 351920 13705999368 0.030]  621561433] 1069085665
0.036] 651646640] 7155080107 .750] -0.817]  650,351,920] 15445858100 [ 0070} 621561433} 1143673037}
R — ‘0 060] [ 7585166894] _ 0.002 _ 650,351,920 15413340504 .076 621561333 1056654436
| 21/08/200] 0.030] 651646640 7813242214 .000] " 0.013] " 650,351,920] 15608440080 " y.6m0]  -0.012]e21561433] ~ine4223207]
22'08/200/ 183 “0013[_ 651646640] 7708979751 T odo0]  650,351,920] 1560834608 -0.006| 621561473 1036067593
[ 23/08/200 " 11,410 -0.036]_651646640] — 7435288162 0 0.000] _650,351,920] 15608446080 0.012] " 621561433] 1050438822}
260872002 11390 -0.002| _651046640] _ 7422355230] 0 601] 650,351.930] _is62145511 0.006] 621561431 1044223707
| 2708200 11.0%0) -0.032] 651646640]  7187662433] ~_ 23.800] —_-0.009 650,351,920 15478375696 -0.012] 621561433) 1031791979
11.200 0.015]  651630640] _ 7298442368) ] 0.008]_650,351,920] _15608446080) -0.006] 62156143 _ 1025576364
|2, oq/zqoz 651646640 __7207211838) 0 0.040] "650,351,9 x" 783 0.000] _ 621561433 1025578364
|~ 30/087200) | "eStbacead] 7409222297 24920 -0002| 650,351,320 16 -0.024] 621561433 _ 1000713907
| 03/09/200] 651046640] __ 7428771696) 24520 -0.016f ~ 650,351,920 _:s;)gpmon' 1600 -0.006] 621561433 9944982920
| &sisdeesi] 720034471 | -0.005]_ 650.351,920] 15868586338} 1.369) -0.088[ _ 621561433 907479692,
| osi03/200f "3 [ 651846640  7304958834] 24, 0012 650,351,920[ 16063692424} 1.440 0.014| 62158 1433] "895048453.5
05:69/2002] 05— 651646640] 726586003 0000 650,351,920 16063697424} -0.028] 621561433] 8701860062
|_06/09/2002 11,220 0.006]  651646640] _ 7311475301] " 25.080 0.015] " 650,351,920] 16310826154} 0.014] 621561433 802617234 9
9.2002§ _ 11.300) 0.007[ _651646640] 7303607012] __ 25630] _ 0.022| _650,351,920] 1666851971 -0028] 621565433 857754797
[ 10/09200 11600 0.027] 651646640 7559101024] —"25.000 -0.025] _ 650,351,920] 162587980004 -0.080] 621561433 7853830199
11/09:2002| 12.200 0.052]  651646640] 7950083008) 24.850, -0 006] 650,351,920] 16161245212 0.016 621561433 801814248 6
/0920028 11.660] -0.044] ~ 651646640] 7598199822 " "24.900[ " 0.002 _ 650,351,920] 16193762808} 1.250 -0.031] 621561433 7769517413
| 1309200 1i8i0]  0.013] 651646640 7095946818 25.050) 0008] _te2snaissge] 1260 0,008} 621561413 783167405 ¢
[ 1608200 11010 0.000] 651646640] 76959468188 25.050 0.000] " ¢ 16291315595 1.260 0.000|621561433] 783167405.4
1709/2002] 11160 -0.055| _6516466a0] _ 7272376502] 25,080 0.001 " 16310826154) 1220 -0032| _621561433] 758304348,
[ 18/097200] 11240~ 0.607] 651646640 7324508234 — 25.200 0005 650,351,920] 16308868384 1.200] -0.016] 621561433] 7458737199
[ 18/09/200. 10220 0091 651646640[ _ 66s9828601] 24 500 -0.028_650,351,920] 1593362304 1.130] -0.058|_ 621561433] 702363419,
[ 20/09/200: 10.040]  -0.018] 651646640]  6542532366]  24.400 -0.004] 650,351,201 1586858684 1.020 -0.097] 621561433 6339926617
23/09/200] 10060 0002] _651646640]  6555505198]  24.230) -0.007] _650,351,920] 1575802702 -0.117] 621561433 5600268511
[ 24097200 10210 0.015|_651646640] __ 6653312194] 24440 ~ 008 650,351,920]_ [ 15894600325 X} 0.032| _ 621561433]_ 5780521327
25/0972002] 10,500, 0.028] 651646640 6842289720 24510 "0.003]650,351,920] 15940125554 _0.140] 621561933 650855119
[ 26109720028 " 10,880 0.036] 651646640 70899154438 " 24.860] 0.014] " 650,351,920] 16167748731 0.292| 621561433 851539163
27.09/2002) 10820 -0.006] _651646640] 7050816645 0.005] 650,351,920 1624574096 -0022| 621561433 _832092320.)
™ 30/072002] ™" 16.340[ -6.054| 651646640 6672851594 0.024] " 650,351,520] 16629498594 0.015] — 621561433] " 845323548.

01/10,2002| 10.140, -07010 651646640, 66076969 30} 0.016] 650.351,920| 16896142882 0.015 621561433  857754777.9

—02/10/2004 " "10.020 0.012] "651646640  6529499333] " 26.42¢ 0.017  650,351,920] 1718229772 -0.051] 621561433]_ era24s477.
~0310/2004 0000 _e51696640] 6529499333 26.060[ 0014 _650,351,920[ 16948171039} -0.083] 621561473
[ 04/10/2002 T G.0047 65i646640] 6555565198) 25.950 0.004] __650,351,920] 168766323244 -0.017] 621561403 X
07,/10/2002 0.000] 651646640 6555565198 25 950 0.000{ 650,351,920 16876632324 0.042 621561433 764520562.64
[ 0815, 0.016]_651646640] 6451301736 26.000] 0.002]  650,351,920f 16909149920) 0.008]  621561433] 770736176.9
-0.012] 63731041390 26220 0008[ _ 650,351,920 1705222734 -0.032 621561433 745873719,
m/xo/znoz 0 -0.020 651646640] _e190643080) ~ 26.720 0,019 650,351,920] _ 1737740330 0.050] " 621561433] 783167405.9
117107200 0.053 651646640 6516466400 26.510! -0.008|  650,351,920] 17240829399 0.111) 621561433 870186006.2)
| 147102002 0.021] 6516466400 665331219 25.960 -0.021]  650,351,920] 16883135843 "~ 1.470[_ 0.050} 621561433 9136953065
15/7)717162 0.057] 651646640 7031267236 25.590) -0.013] 650,351,920] _ 16642505633 1.560 0.020{ _ 621561433] 931142149.5
18/10/200% 0.001] eSi6aceac] 7031700712k 25.370) 0.013}_650,351,920] 16434303000 1430 -D.047] 621561433 aiada2u4s.
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17102002

651646640!

T 3398477

_6%0,351,520

1658397 1404

-0 014]

621561413

__18/10/200] | _651646640] 6777125056 2.008]650,351,920] 1645390357 0021 62156143
__21:10:2002] 651040040} 6842289724 003 650,351, 920 17205}1130! 0.014 621561433
| 227102002 |~ 651646640] — 6581631064 -0.019]"650,351,920] 16876632324 —-0.0u] 62156143
110,200 “estadanao]_ 6slodenduo] -0 ozuk‘oso 351,920] 16538349324 0007 621561473
|~ 24/1072002) .870] 13| 651646640 6431752337f 0.001]_~650,351,920{ 16557959883 —-0.035] 621561433
25/10,200 9.700] .017] 651636640 6320972408 0.003] 650,351,920 1660998501/ -0.036) 621561433
| 28/2072002) 10.300] —0.062| ~ 651646640 6711960392 ~ ; 0.003] 650,351,920/ ~ 166620161904 0023 621561433]  845323548.9
E29/10/200] 10020 027] 651646640] _ 652949931) 003 650,351,920] ~ 1670754082 -0.007] — 621561433| _839107934.6
[ 3071012002} " 10.250 0.023] " 651646640] — 6679378060) 27| 650,351,920] 17156283650 0.096] 621561433 ~919910920.8
_31/1072002] 9,999 <0 025 _651646640] 6509949934 -0.028] 650.351,020 10675023229 0.068 6
| 01/11/2002) 9.900) ~0.009] 651646640 6 N 0.008]  650,351,920]_ 1677907953 0.032
_ 04117200 " 9950 0.009| _ 651646640] 65099 _0.019]_650.351,920] 17104255496 0.006]  621561433] 1019360750
|~ osny200f " 10.420 0043 _651646640] 6790157989 -0.016] 650,351,920 16837611209 -0.006] __621561433] 1033145134
06/1 1/2002F _ 10.780 0.035] 651646640 _ 024750179 _.__boo2} 650,351,920 leG}&ZSZEb 0.000]  621561433] 10131451 36|
7/11/2002] —10.300 -0.045f 651646640] _ 6711960392] 2 -0.009]  650,351,920{ 16707540825 5.025| 821561433 988282678,
1081]717(2001 ___10.420 __ Do 651646640 6790157989] 013 650,351,920[  1648b321172 -0.057]  621561a33] 932342139,
[ 111172002 10.800 0.036] 651646640 7037783712f . .029] ~ 650,351,920] 1601166427 0.013]_621561431] 94a773378.3)
__lZ/lI/}ﬂO.’ Q‘IA(]JOO -0.009 651646640 | 6972619044 160376781347 0.000 ‘611501473 9447733752
13/11/2004 " "10.060) -0.050 _651646640] _ 65 ot | 1573851646 -0.059] 621561433 8088338497
14/11/2002 9.820 0.024] _ 651636640) 0.017 [ 1600516075, 0.028] 621561433 913695306 9
15200 9930 0.013]  651646640] _ 6470851135) 2 023] " 650,351.920] _15634460157] ] 621561433 " 876401670
—_18/11/200) 6386137072f 2 T 6%0,351.920] 15621453118 621561433 826676705 9)
19/11/2002 651646640] 64056864711 23.520[ 021f  650,351,920] 315296277154 856133
[ 20/11/200: 651646640]  6405606471) 23.520 0.000]_6%0,351,920] 15296277154 oooo 621561433 _ 7769517913
2111200 | 651646640  6451301736) — 24.750 0.052] "~ 650,351,920] 16096210020 " -0.008] 621561433 " 7707361769
| 22/11/200) 651646640]  ©581631064]  24.920] -0.013] _ 650,351,920] 15881593885 0.008| 621561433 7769517913
[ 2571172002 651646640] _ 6549048732] _24.950] _  0.022  650,351,920| 16226280404 <0.024] 621561433 758304943.3
26/11/2002) 651636640 643826880 0003] 650,351,920] 16271805036) 0.016] 6215614331 770736176 9]
| ain1200] [ 651646640 6900937918} L To17] " 650,351,920] 16544952849 0221 621561433
28/11/2002] 651646630{ 7559101024 - 08 650,351,920 16414882461 -0.007]_621561433] 857754
00 | e51646640f  7702483285] 2 -0.011] " 650,351,920] " 1623278392 0.036] 621561433 888332849
02/12/2002] 651646630 7526518092 0.009  650,351,920] 1637586114 0.013) 621561433 901264077 9
o3/l ’_‘ssxmmf 7396189364 2 ~-0.003{  650,351,920] 16323833192} [ 0.023] " 621561433] 919910920 )
047127200, 651646640] _ 1793693814 25.210] 0.004] _650,351,920] 1639537190 -0.020] _ 621561433} 901264077.9
[ ds/1272004 " 118 o 651646640]  7748076550f 25210 0.000]  650,351,920] 16395371903 -0.034| _ 621561433 _870186006.2
__06/12/2002 651646640 7715496218 0.001] 650,391,920 16404378942 0.000] 6215614331 870186006.2]
| 09/12/2002 . X 651646640)  7656848020] e " 650,351,920] 16252294481 n 0.014] 621561433 682617234.9
10/1272002] 11530 -0019] _ 651648640] 7513485759) ___0008] 650,351,920] _ ) 0007]__621561473| 853832849 )
" 11/12/2002]11.680) 0.013] 651646640 7611232755) 2 -0.012[ " 650,351,920] 16193762808} 0193 621561433] 1006929521
12/12/2002] 11,680 0000] _651646640]  7e11252755] 2 0.000] 650,351,920 16193762608 0000 621561433 1000929521
13/12/2002f " 10510 -0.015] _ 651646640] 7500452826} 0.010] 650,351,920] 16356350788} -0.025] " 621561433] ~ 982067064.
16/12/2002] 11.360 -0.013 051646640 7402705830 __650,351,920] 16525442287 0.025] 6215614331 1006929521
| 17712/200 11700 0.030] 651646640 7624265688) 25,380 650,351,920] _ 1650593173¢f 0.056) — 621561433] — 1062870050
[ 1827200 651646640] 7624265088 25190 650,351,920 0.076] N[ 1143673037
12/200) ““6S1646640] 7624265688 24.960] T650,351,920] 16232783923 <0.649 33| 1087732501
20/12/2002) 651646640 7656848020 24.530 -0.017] 650,351,920] 15953132598 0.051]  621561433] 1143673037
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23/12)2002} 0.016] _ 651646640 7780660882 1 0.000] __650,351,920] 15953132598} -0.016] 621563433 _ 1125026194
24/12/200 11.940] 0.000] _ 691640040] _ 778u060882] —-0.001] 50,351, 920]” 159362204 1 730 -0011[ 621561433 1112594983
[ 25/127200] 0.000[_651646640] _ 7780660882] 2 0.000] 650,351,920] "15933622040] _ 1,799 0.000] " 621561433 1112554369
| 26/12/200 -0.007] "651640040]  7724529150) 0021[”_650,351,920] 1626530151 1.770) -0.011] 621561433 110016373¢)
—27/12/200) ] 0.000) _ 651646640 7728529150) -0.016] 650,351,920] 15998657232 1.770) 0.000] 621561433 110016373
3012 -0.006] _651646630] 7682913886 0.009] _ 650,351,920] _ 16135231134 1.760) -0 006] _ 621561433 1093938122
| 3172/200 11500 -0.025] —651646640] 7493336360 022] " 650,351,920] ~ 16492924691] —_1.760) 0.000] 621561433 109394812))
_01/01/2002)  11.500 0.90(1 __651646640] 7493936360 5 0.000} ¢ 650,351,520 1649292469 1.760 0.000 62156143 1093948122]
™ 02/01/2009 11.950 0.03_9{ | 651645640 7787177348 T2 0.006]_650,351,920] i6590477479 1.719] -0.028] 621561433 1062670050
03/0172000 11840 _-0.009] 651630640] 7715496218 -0.012]_650,351,920] 16383068384 1.740 0.018] 621561431 108151669

06/01/2004 11500 0.005] 651646640 7754595016 0.000] " 650,351,920] _16388868384] 1800, 0.034] — 621561433] 1138810579
_()]_/OH_I_OQ 12| 65[6_4@49 7663364386 -0.024) 650 ]51 520] 1599865723 1.800] 0.000]  621561433] 1118810579
08/01/200% 11.650 009] 651646640 759168335¢] 0.016] " 650,351,920] 16258798000) 1.750]  -0.028] " 621561433} 108773250
| 09/01,200° 11.800 O'Ol] 651646640 70094)0351 0013} 650,351,920] 1605068518¢) 1.750 0.000] 621561433 1087732508
11.900 0,008 651 [ 77s4s950i6f -0.006] 650,352,920 "1585313259¢] ~ " 1.750) 0.000] " 621561433]_ 1087732508
11.760)] 0012 _651646640] _ 7667364486) -0.006] _ 630,351,920] 1585557981 1730 -0.006| 621561433} 108151689)
124 0.041] 651646640 7976154874 0.007]650,351,920] 15972643159 1.280) 0.023] 6218
| 15/01/200 12890 0.053]_651646640] _ 8399725190) -0.001] 650,351,920 15959636117f_ 1.710) -0.039
T 16/01/2004  12.840 -0.004]  651646640] _ 8367142858] — 24, -0.003}_650,351,920] i59i41i5a82f — 1760 0.029]  621561433] 109394812
17/01/2003 12920 0.006]  651646640] 8419274569 ~0.011] _650,351,920] 1574501998 .680[ 048] 621561473 1043223207
" 20/017200__12.9%0] 0.005] 651646640} 8458373387 4.0 -0.009] 650,351,920 08, L5 621561433] 963420221
21/01/200] 12.500 -0.037} 6510646640 8135583000 -0.004] 650,351,920 ISSU‘}IOBM 1.500] D 032 61156141] 932342144.9)
227012009 13.478] -0.026f _ 651646640] 7930539509 -0.008]__650,351,920] 15465368658} 1.400) -0.067] 821561433 870186006.24
23/01/200 ~ "12.200 0.002] 651646640 79 0! 0.026]_650,351,920( 1566858683 1.460 0.043] 621561433 9074796927
[ 2a/012000 " "11.9%0 -0.017 _6sibassdn] 7813243219 0.025] & 15465368659 1.420) -0.027] _ 621561433] 88261723

11.570 -0.035]  651646640] 7539551625 012 2832701204 1.400 -0.014)  62156143)] 870186006.2
11770 0.017]_65i646640 7 0.00i] o 1530278067 T430] 0.021] 621561433 888832849,

12,000 0.020) T ooi1]650.351920] 1545 tsesef 1410 0.000] _621561433| 888832849
12.430 [ | 6099967735} 032] 650,351,920] 14977604718 1.440 0.007) _621561433] _895048463.9

0 [ 8373659324 T 650,351,920]_1494508712)) 1.490) 0.035] 621561433 926126535

[ 03/0272008 12670 -0.014]_ & —8256362529) i 0044 650,351,920] "156084460¢ 1.490] 6,000 621561433] ~ 526126535.9
6302/200 12630 -0.003 8230297063 -0.001[ _650,351,920] 15588935522 1.470) -0.013] _621561933]_917695306.5

[ 050272000 12630 0.000 | a230297063] T3 0000}~ 650,351,920] 15888935522 "1.470 0.000] 621561431 913695306.4

K 12,450 -0.014] _651646640] _ 8i13000668]  23.000 ~0.040] _650,351,970] _ 1495809416 1530 0041 621561433] 950988992

o70272000__ 12.400] -0.004] 651646640 8080418336] 32750 -0.001] _650,351,920] 14795506180 1490 -0.026] 621561433 926126535.4
10/02/2003 12,380 -0.002[""651646040] 8067385403 22.230] -0.023) 650,351,920 1445732318)] 1400 -0.020] 621561433]_ 9074796922
0 12.210) -0.014] 651646640] _ 7956605474] 22120 -0.005| 650,351,920] 14385784470 1470 0.007] 621561433 913695306.9
—-_/-1 12,350, 0.011] 651636630 8047836004 22.620| 0.023}  650,351,920] 147109604 3 1.450 -0.014]  621561433] 901264077.9
—

! Promedio 11.184 0.001] 651646640] 7,288,223,364]  24.769 0.000  650,351,920[16,108,675,098 1489 0.000]  621561433] 925,566,188.1
Ef% % PORTAFOLIO 0.01099320] 0024297544 0.001396073
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13/08/200.
14/08/200.
15/08/2002
16/08/2002)
19/08/200
20/08/2002)
21/08/200
22/08/2002]
23/08/2002
26/08/2002)
27/08/2002
26/08/200

29/08/200

30/08/200.
02/09/2002
03/09/2007]
04/09/200%
05/09/2002}
06/09/2002
09/09/2002}
10/09/2002
11/09/2004
12/09/2004
13/09/200.
16/09/2002
17/09/2002)
18/09/2002
19/09/200]
20/09/200
23/09/2002]
24/09/200%
25/09/2002)
26/09/7200%
27/09/200
30/09/2003
01/10/2002]
02/107200%4
03/10/2002
04/10/2002
07/10/2004
08/10/200%
09/10/200

10/10/2003
11/10/200)
14/10/200%
15/10/200
16/10/2002

17/10/200.

. 579686930

. 579686980,

- 579686980

§ . 5796869801

. 579686980y

579685980

57968698
579686981
5796869804

5796869801
579636980
579686980
579686980
579686980
579686900
5796869801
579686524
5796869800
579686980
579686980
579686980
5796869801
5796869801
579686980(
579686980
5796869801

579686380Y
5796869801
579686580}

579686980}
579686980
579686980
579686930
579686980

5796863801
5796863801

$79686980(
579686950

579686980}
579686980
579686980}
5796369801
579686580
579686980
579686980%
579686980
5796869801

137443782964
13912487520
139101543%‘
13976253088
140284249165
14173346601
14086393614
1414436231
1391248752

1391248752

13848721952
13755972039
13767565779
13796550124
139066906508
13796550124
133124875208
13796550124
13918284390
1391248752

1417334666
14382033974
14457393281
14376237104
14376237104
1449217450

14347252754
13755972035
13848721957
13709597017
136516283794
13216863143
13292222454
131588934464
13234253753
1344294106/

131241132271
13031363310
127531135608
1275891043

13118316357)
13060347654
1325164436 %
1333280054

1347192541!

1446898702
14486377630
1426928405

16.000
15.501
15.450
15.490
15.550
15.601
15.450
15381

397475747
397475747,
397475747
397475741
397475747
397475747
397475747
397425747
39747574ﬂ
397475747
397475747
397475747
397475747
397475747
397475747]
397475747)
297475747,
397475747]
397475747]
397475747
397475747
397475747
397475747
197475747
397475747
397475747
397475747
397475747
397475747
397475747
397475747
397475747
397475747
397475747
397475741
397475747
397475747
397475741
397475747
397475741
397475747
397475747
397475747,
397475747]
397475747
397475747
39747574

3974757411

6757087699
6757087694
6955825573
7114815473
6757087694
6757U8769"
6757007699
6790835274
6761062454
693595178
6955825573
6955825574
6955625573
695582557
6955825573
7154563444
7174437233
735330132
7253932383
727360617
1194311021
715456344
1277780928
1277780929
1277780929
7234058599
7214184308
7075668297
7015446934
698762363

6315889620
633973816

6359611952
635961195
6359611952
627614204

6359611952
6351662417
6359611952
6359611952
6359611959
616087407

6156899324
6156899121}
6180747864
620062165

6141000294
6113176984

8 600,000,000

a 600,000,004
8 600,000,000
600,000,000
{ 600,000,000

§ 600,000,000
% 600,000,000

& 600,000,000

& 600,000,000

8 600,000,00
600,000,

4 600,000,000

600000000
600,000,000
600,000,000
£600,000.000¢
600,000,000
600,000,000}
600,000,000
600,000,000¢
600,000,

600,000,000
$600,000,000¢
600,000,000
600,000,000
600,000,000
600,000,000
600,000,000
600,000,000

600,000,000
600,000,004

600,000,000

600,000,000/

600,000,000
600,000,000
600,000,000
600,000,000
600,000,000

600,000,200
600,000,000
600,000,000

600,000,000

600,000,000
600,000,000
600,000,000
600,000,000
600,000,000}
600,000,000

R
"EMPREDA

132240000008
14100600000(9
14160000000
14400000000
14385000000
144000000008
14556000000
1446000000
14400000001
1452000000
1434000001

1441800000
144000000

1439400000
14
1399200000
13986000000
13998000000
142500000004
143700000044
143100000008
143400000008

141600000004
141600000008
137700000008
1323560000004
1249200000
1263000000
1269000000
124800000

1275000000
1318200001

129000000008
125640000008
132000000044
12912000000
130800000008
127800000008
124800000004
uuoooooo%

1191600000
1186200000
118440000008
12120000004
12024000000
118856000000
11604000000




K| - m Frowor®s
& " EMPREBA*
18/10/2003 24.440 -0.009 579586980 14167549791 15.250 -0.000 397475747 6061505147 19.500 600,000,000 21700000000)
21;10/200 24.50 0.002 57968098 1420233101¢ 15.234 -0.000 397475747 6057530384 19.90 600,000,000 11940000004
22/10/2002 24.060 -0.018 579686980 1394726873% 15.240 0.000 397475747] 6057530384 20.130 600,000,000 120
23:10/2002 2374 0.01% 57986989 13761764905 14.75 -0.032 397475747] S86276726 20 43 600,000,008 12258000004
02004 23100 -0.027 579686980 13390769234 14,350 -0.027 397475747 S703776969  20.250 600,000,000 12150000000}
25/10;200.] 2343 0014 5796869800 13582065941 14.610 0018 397475747) 5807120663 20 400 600,000,000 12240000000
28/10/2003 23010 -0.005 579686980 13512503504 14.650 0.00] 397475747 5823019694 20.380 600,000,000 122280000004
29:10/200 23.01 -0.01 5796809800 1333859741 15.110 0.03 397475747 6005858534 20.250 600,000,000 121500000018
3071072002 23.700 . 0.030 57960698G 13718581424 15.214 0.000 397475747 6045606112 20.370 MO.WO.M 122220000008
31/10,2007 24.410 0030 579686980 1415015918) 15210 0.000 397475747 604560611 20.41 600,000,000 122460000004
oyiy200q  zes60 . 0.004 579686980 142371122008  15.200 .00 397475747) 6041631354  20.600 600,000,000 123600000008
04/11/200, 25.000 0018 5796869801 144921745004 15.000 -0.01 397475737 5962136205 20.670 600,000,000 123020000004
05/11/2002 24.990 .. 0.000 5796869800 144863776304 15.000 0.000 397475747 5962136209 20,560 600,000,000 12336000000)
06/11/200 2498 0.000 579686980 144805807604 15.004 0.00Q 3974757471 596213620 20.640 600,000,000 123340000004
0711200 | 23720 .. -D.050 579686980y 137501751664 15.500 0.031 397475747 6160874079 20.180 600,000,000 12108000000
08/11/200] 213.461 -0.01 5796869801 1359945655 16.100 0.039 3974757471 6399359527 20.000 600,000,000 120000000008
11/11/2002 23.470 0.000 579686980 13605253421 172.320 0.07¢ 397475747 6884279934 19779 ... 600,000,000 218620000008
12/112002 23.49¢ .00 5796869800 1361684716 17.330 0.00) 3974757470 688825469¢ 19.5101 600,000,0000 117060000000
13/117200 . 23.650 .. 000 579686980 13709597077 17.300 -0.004 397475747] 687633042% 19.160 . . 600,000,000 114960000008
14/11/200 23.430 -0.009 579686984 1358206594 17.290) -0.00 397475747 68723556644 19.670 600,000,000 1180200000(Q
15/11/2002 . 23.2500 . _-0.00f 57968698Q 134777222085 17.280 0.000 3974757471 687235566 19.180 600,000,000 115080000008
18/11/2007 23.220 -0.00 479686980 13460331676 17.190 -0.0060 397475747 6832608091 19.190 600,000,000 1151400000
19/112004 . 23014 .. -0.009 5796869801 1333859741080 . 16.850 -0.020 397475747 6697466337 16,640 600,000,0008 111840001
20/11/200 23.010 0.000 5796869800 1333859741 16.850 0.000 397475747 6697466337 18.640 600,000,000 1118400000
IY11/20020 . 23.690 . 0.030 . 579686980 1373278455 16.280 -0.034 397475747 64703905161 19.280 600,000,000 3156800000
i 22/11/2002 23.350 -0.014 579686980 1353569098, 16.250 -0.002 397475747 6458930884 19.000 600,000,0000 11

Z.SIIUZDOﬁ 23.36Q4 ... 0.000 . 5796869800 1354148785 16.240 -0.00% 397475747] 645500613 19.000 600,000,000 134000000004
26/11/200. 21.56 0.0¢¢ 5796869800 13657425244 16.230 0.00 397475747 6455006131 19.340 600,000,000 116030000048
27/11/200) 24160 . 0.02% 579686980 14005237437] 16.300 0.004 397475747 6478854671 20.500 600,000,000 123000000008
28711200 24.610 0.019 5796869800 14266096579 16 10 -0017 397475747 639935952 21.010 600,000,000 1
29/11/2008 _ 24724 . .. 0.0 579686980 143298621464 15.600 -0.038 397475747 620062165 20.880 600,000,000 125280000008
02/12/2002 24.870 0.006 579686980 14416815193 15.090 -0.033 397475747 5997909027 20.630 600,000,000 123780000008
03/12/20028 | 24.88¢ ___ 0.000 579686300 14422612062 15.100 0.00§ 397475747 6001!037!j 20.650 600,000,000 123900000008
04/12/200 25.000 0.009 579686480 1449217450 15.90 0.051 3974757471 631986437 20.804 600,000,060 124800000004
05/12/200 . 2510a L 0.00 5796869801 14550143198 16.100 0.013 397475747 6]9935951?1 20,850 600,000,0008 125100000008
6/12/200 25.200 0.004 5796869800 14608111899 16.410 0.01% 397475747] 652257700 20.950 600,000,000 1257000000(§
09/12/200 25.00Q -0.00 5796869800 144921745004 16,600 0.012 397475747 65580974008 .. 20.500 600,000,008 123000000008
10/12/2002] 24.490 -0.020 $796869B0 1419653414 16.31 -001 397475747] 6482829434 20.631 600,000,0000 1237800000(4
11/12/200 | 23.744 .. .. -0.03 579686980 13761768905 17.100 0.048 357475747] 6796835274 21.214 600,000,000 127620000008
12/12,2002 23.740 0.000 579686980 1376176890 17.100 0.0000 397475747 6796835274 21.270 600,000,000 127620000008
13/12/200% 23,480 .. 9.0t 579686980 1361105029 18,510 0.08% 397475747, 7357276077 20420 .. 600,000,000 122520000008
16/12,2002 24.020 0.02 579686980 13924081260 18.60 0.005 397475747 7393048894 19.98 600,000,000 119860000043
17/12/206 .38 .. .-0.00 579686980 13837128213 18.600 0.000 397475744 7393045694 19.730 600.000,00q 118380000008
18/12/200, 23.940 0.00 579686980 13877706301 18.650 0.00 397475747 741292268 19.600 600,000,000 117600000008
19/12/2004 .. 24.110 ... 0.00 579686900 13976253084 19.300 0.039 397475747] 7671281917 19.580 600,000,000 117486000004
20/12,200. 23.49 -0.026 579686980 13616847160 19.750 0.02 397475747 785014600 19.590 600,000,000 11754000000
23/12/200 23,700 . 0.004 579686980 1373858142 19.300 -0.02 397‘75741 7671281917 19,700 600, 000 11820000001
24/12/200 23.750 0.00 5796869801 13767565774 19.300 %]0 19747573 767281917 19.750 600,000,0 11850000004




s i o
! : i %: ALD 0
’ _E
25/12/2009 23.75 0.0000 579686980 13767565775 19.300 0.00Q 397475747 7671281917 18.750 0.000 600,000,000 118500000008
267121200, 23.830 0004 S796869801 1381973760 19.30 0000 397475747 7671281917 20.40 0037 600,000,000 12240000009
27/12/200 23.8¢ -0.002 5796869800 13796550124 19.300 0.000 397475747 7671281917 20.0004 -0.020: 600,000,000 120000000008
30/12/2002 2383 0 001 5796869801 1381394073} 19.00 -0.016 397475747 755203919 19.970¢ -0.002 600,000,000 1198200000
1127200 24.00 0.007] 5796869801 139124875208 19.250 0.011 397475747 76514081304 19.850 -0.00 600,000,000 1191000000
01/01/200 24.00 0.000f 5796869801 1391248752 19.25 0008 397475747] 765140813 19.85 0.000 600,000,000 11910000000
02/01/2003% 24.1 0.004 579686980| 13970456218 19.250 0.000 397475747] 7651408130 20.0100 0.008 600,000,000 12006000000
3017260 23.99 -0.00§ 579686980 13906690654 19.97 0.037 397475747 793759066/ 20.090) 0.004 600,000,000 120540000008
06/01/200 U2 0.014 5796869805 14057409265 20.400 0.021 397475747 8108505239 20,084 0,000 600,000,000 120480000008
07/01/200 24 340 0.004 579686980t 1410958109 20.309 -0.009 397475747 B06875766Y 19.680¢ -0.02(( 600,000,000 1180800000(4
08/01/200% . 24.4%0 __ 0.008 579686981 141965341‘q 20.790 0.024 397475747 51635207Bq 19.800 0.004 600,000,000 11880000000)
09/01/200 24.7600 0.011 5796869800 14353049625 21.500 0.034 197475747 854572856 19.810 0.004 600,000,000 1
10/01/2003% 24500 . -0.011] 5796869800 142023310100 .29 0.031 397475747, 882793634 20.019 0.010 600,000,000 20060000008
13;01/200 24.44 -0.002 5796869601 1416754979) 22.00 -0.009 397475747 B744466434 20.000) 0.000 600,000,000 12000000000}
14/0172004 . 24.330 -0.008 579686980 14103784223 21.784 -0.01q 397475747 865702177(§ 20.100 .. 0.00% 600,000,000 120600000004
15/017200 24.00 -0.014 579686980 1391248752 20.74 -0.048 397475747 824364699 19 8560 -0.012 600,000,001 11916000004
16/01/200 23.6000 | -0.011 $796869808 136806127254 21.503 0.031 397475747 8545728561 19.670 . -0.01 600,000,000 11302000000
17:01/200 23.204 -0.017 57968698 1344873793 20.50 -0.047 397475747] 8148252814 19.101 -0.02% 600,000,000 114600000008
20/01/200% 23.5008 _ 0.013 5796869800 13622644030 2.010 0.074 397475747) 874844119y 18.90Q -0.0101 600,000,000 1134000000080
21/01/200 23010 -0.021 5796869801 133385974104 22.22 0.010 397475747 8831911094 18.3201 -0.031 600,000,000 16992000004
11/‘)1/1001 22.660 -0.01%  57968698Q 13135706967] 23.900 0.07q 397475747] 9499670353 18334 0.00% 600,000,000 105980000008
23/01/200 22.900| g.014 5796869804 13274631847 23.500 -0.0171 397475747 9340680054 16.6204 0.018 600,000,0000 11122000000
24/01/200% 2800 . 5796869800 13216863144 23.010 -0.024 397475747] 9145916938 18.590 -0.002 600,000,0008 111540000008
21/01/200 22.6008 -0.009 579686980 13100925748 23.0100 0.00d 397475747 9145916934 18.100¢ -0.828 600,000,000 108600000008
28/01/2003 22.63% 0.00Y  579686980| 13118316357 23.200 0.008 397475747] 92214373304 172500 -0.017 600,000,008 106800000008
29/01/200 21.19 0.02% 579686981 134429410061 22.62 -002% 397475747 8990901397 18.2000 0.022 600,000,000 1092000000
30/01/2003 23,240 0.004 5796863301 1347192541 21.800 -0.03q 397475747 8664971284 17.940 -0.014 600,000,000 107640000008
31/01/200 23.6608 0.018 5796869800 13715393947 22.4804 0.03Y 397475747} 893525419 18.15 9.012 600,000,000 108900000004
03/02/2003 11971 0.011 579686980 13395096911 22494 0.000 397475747 89392295504 14.50Q .. 0.019% 600,000,000 111000000004
0470272001 2383 -0.00 579686980f 1381394073 23.000¢ 0.021 397475747 914194218 18.001 -0.027% 600,000,000 108000000004
05/02/200% 23.830 .. 0,000 5796869808 13813940733 23.00q 0.00q 397475747 9141942181 18.000 . 0.000 600,000,000 10800000000}
06,02/200 23.9904 0.007 579686980 139066906508 22.000 -0.041 397475747 8734406434 18.000X 0.000 600,000,000 10800000000f
07/02/200% 21040 _. . 0,008 579686980 1381973760 22.000 0.000 397475747] 87444664340 . 18.060 ..0.00% 600,000,000 108360000008
10/02/200 23.800 +0.002 579686980 1379655012ﬂ 22.51 0.023 397475747] 8947379065 18.00 -0.003 600,000,000 10B00000000F
11/02/20038 23.604 -0.008 575686980 1368061272 21.010 -0.062 197‘757Q7‘ 8350965444 18.009 0.0001 600,000,000
127022000 23250 0015 579686980 13477722285] 2120 .00 397475747, 842648583 18.250) 0.014 600,000,000 10950000000
Promedio 23.82¢ -0.00004 57968698011,811,701,034] 17.999 0.00Z 397475747 7A]54,291,44j 20.638 -0.004 600,000,000(12,383,000,00
%
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13/08/200
14.08/2002]
15/08/200
167082002
19/08,/2002
20:08:2007]
21/08/200
22:08:2002|
2310872002
2608200
27/08/2002
28/08:2002]
29/08/200
30/08,200.)
02/09/2002
03:09.206.|
04/09/200
05/09. 200.]
06/09/20024
05/09,2002]
10/09/2007
11/09/2002]

12/09/20028

13/09/200)
16/09/2002
17/09:2004
18/0972002
19/09/200]
20/09/2002)
23/89/2902]

24/09/200

251097200
26/09/2002
27097200

30/09/200

01/10/2002
oz/xo/zoaﬁ
03/10/2002
04/10/2002
07/10/2002
04/10/200]
09/10/2007
10/10/2002)
11/10/2004
14/10/2002
15/10/2002]
16/10/2003

3,734,101,804

3,734,101,801
10.620 3,734,103,800
10 620 3,734,101,800
10.690 3,734,101,800

10.604 3,734,101, 801
10630 004 3,734,301,800
10 570 0.006f 3,734,101,80Q
10. -0.016 3,734,101,804
10.5390 0012 3,734,103,8008
. 10,310 -0.024 1,734,101,800
10.250 0.006 3,734,101,800
10.350 0.01d 3,734,101,809
10.300 -0.009 3,734,101,8000
10.250 -0.0058 3,734,101,800
10.1% -0.00% 3,734,101,800
10. 0.007 3,734,101,80Q4
10.240 0.001 3,734,101,86(
10.450 0.024 3,734,101,804
10.460 0.00t 3,734,101,800
10.7%0 0.032) 3,734,101,804
10.880 0.008 3,734,101,8000
10,850 0.003 3,734,101,800
10.930 0007 3.734,101,8004
10,930 3,734,101,804
10.550 3,734,101,800
10.210 A 3,734,101,800
9.610 3,734,101,800
9.9 3,734,101,804
3,734,101,800
. 3,734,101,00
10.210 3,734,101,800
10.514 3,734,101,800
10.310 3,734,101,800
10.074 3,734,101,0
10.630 & 3,734,101,800
10.650 2 3,734,101,804
10.98¢ 3,734,101,800
11140 8 3,734,101,804
11110 3,734,101,80Q
11.09d 3 3,734,101,804
10 629 3,734,101,800
10.800 3,734,101,800
10910 3,734,101,800
10.929 3,734,101,804
11.270 3,734,101,800
3,734,101,80

17/10/200.

3,734,101.800)

369676070208
3846124854

39656161116
39556161114
3991754824
3958147908

39693502134
394694560264
38834658720}
39320091954
38498509558
3827454345

38647953630
384612485404
382745434508
37938474284
38199861414
1823720242
330213638104
39058704824
40290958423
40627027564
40515004530
40813732674
40813732674
19394773990
38125179374
35884716298
3711697189
3730367696
37341018000
18125179374
39245409918
3849858955
37602405126
39693502134
39768184170
41000437764
41597894057
4148587099
41411188363
39656161111

403282994408
40739050634
40726391659
420833272844
40328295444
39842866206

8,540,811,015
8,540,811,015]
3,540,811,015
¥ 8,540,811,01

8,540,011,019
8,540,811,01%
8,540,811,019
8,540,811,01%
8,540,611,015
8,540,811,01

8,540,811,015
8,540,811,015
8,540,11,015
8,540,811,015
8,540,811,01
8,540,811,01

14.610 8,540,811,015
14.690 8,540,811,015
14.630 8,540,811,019
14.830 { 8,540,811,15

24 8,540,611,015
8,540,811,015
8,540,811,019
B,540,811,019
8,540,811,015
8,540,811,019
8,540,811,019
8,540,811,01
§ 8,540,811,015
8,540,811,019
8,540,811,015
8,540,811,015]
8,540,811,015
8,540,811,019)
5 8,540,813,019
§ 8,540,811,015)
g 8.540,811,014
8,540,811,019
8,540,811,015
8,540,811,019
8,540,811,035
8,540,811,019)
8,540,811,014
8,540,811,01
8,540,311,015
4 6,530,811,019
y 8,540,011,01%

8.540.811 01

1.24183E+ 1)
1.27258E+1)]
1.27514E +11
1.28454E+ 118
1.28112E+11]
1.250376 41
1.28368E +11
1.26148E 1]
1.23284E +11
1.26062E+41)]
1.27002E+13
1.26831€+1]
1230276+ 1]
1.24781E +1)
1.25465E +11
1.24952E¢1.
1.2666E +11
1.29479E 41
1.31187E+1}|
1.31528E 41
1.31272E+1);
131272641
1.27514E+ 1},
1.25806E 411
1.23415E+1)]
1.26831€+ 1]
1.25294E +11
1236736411
1.24781E 411
1276411}
1.24696E+ 11|
1.22817€+1)]
1.27429E+11
1.26404E 41
1.2982E+11]
1.303336+14]
1.30674E + 1]
1.30247E+1]
1.29052E+11]
1.2071E+1Y
1.30589E +11
1323836413
1.33262E+11
1.31785€+1
1.31956E +11]

§ 2,271,149,19§

§ 2,271,149,194

4 2,271,149,194
4 2,271,149,196
q 2,271,149,198
& 2,271,149,198

8 2,271,149,194
N 2,271,149,199

4 2,271,149,196

8 2,271,149,194

B 2,271,149,194

§ 2,271,149,196

9 2,271,149,194

82271

2,271,149,194
2,271,149,198
2,211,149,198
2,271,149.194]
2,271,149,194
2,271,149,194

2,271,149,198
2,271,149,194
2,271,149,19§

2,271,149,194
2,271,149,196

2,271,149,199

2,271,149,194
2,271,149,199

2,271,149,19¢]

2,271,149,19¢
2,271,149,194
2,271,149,194
2,271,149,194
2,271,149,196
2,271,145,194

2,211,149,154
2,271,149,19
2,271,149,194

2,271,143,194
2,271,149,19§
2,271,149,194

2,271,149,194

2,271,149,19¢
2,271,149,196

2,271,149,19¢
2,271,145,19§
2,271,149,19¢)

2,271,149,194
149,195

36020426249
36974308911
37042443387
35566196409
375420962108
3697430891
35038734213
377010766544
36361098626
3479400568,
357478088345
35906868789
35089255078
3324892987
3372656556,
3265912543
MISBOCJDO:
34226218384
35180101044
34907563143
33930968984
334540276571
33454027657
32681836930
31796030744
30024592371
3101109001;
30274418783
29524319548
305696681764
31409993304
30524245194
29456805072
30842206082
3027441878,
308194945908
30115430339
289571522494
29047998217
28253095994
29070709709
29797477457
29365959104
3131914741
30683225638
31546262331




T

3

i
4

18/10/2001
21410/2002]
22/10/2002
231102004
24/10/200
25:10,200
20/10/2002
29/10/2002]
30/10/2004
31/10/2002
01172009
04/11;2002
05/11/2002
06/11/200]
07/11200
08/11,2002]
1117200
12/11/2002
13/11/200)
14/11/2002]
15/11/2003
18/11,2000
19/11/200)
20/11/2002]
211172009
22/11/200
25/14/2002
26/11/2002]
2/11/2002
28/11/200¢
29/1172002
02/12/2007
03/12/2002)
04/12/2007]
05/12/2002
06/12/2002|
09/12/2002
10/12/2002)
11127200
12/12/2002]
13/12200
16/12/200.]
17127200
18/12/200
19/12/2007
20/12/200.]
2312200

24/12/20021

10.359
10.74
10.570
.10.560
10.790

. 1124

11.420
11.340
11.520
11,529
11.410
11270
11150
11104
11.299

. 11300

11.300
11,340
11.690
11.620
11.360
11.500
11.500
1L
11.740

0.022 3,734,101,800 38984022797
3,734,101,800 3946945602
3,734,101,80q 39730843152

3,734,101,809
3,734,101,800
3,734,101,80
3,734,101,804
3,734,101,801
3,734,101,800
3,734,101,800
3,734,101,804
3,734,101,809
3,734,101,8004

3,734,101,800
3,734,101,804
3,734,101,80
3,734,101,200
3,734,101,800
3,734,101,804
3,734,101,800
3,734,101,804
3,734,101,80d
3,734,101,800
3,734,101,800
| 3,734,104,000
3,734,101,800
3,734,101,800
3,734,101,800
3,734,101,80Q
3,734,101,804

3,734,101,800
3,734,101,809
3,734,101,80
3,734,101,800
3,734,101,604

3,734,101,800¢
3,734,101,004

3,734,101,80d 4197130423
3,734,101,800 41859261174
3,734,101,000 4070170962

4 1,734,104,80Q

e W 2250 i SR

it

15.210 -0.014 8,540,811,015  1.29906E+11} 13.930 0.001 2,271,145,194 316371083008
15.410 0.01 8,540,811,015|  1.31614E+13] 14.394 0.03% 2,271,149,196) 3268183693
15.290 -0.004 8,540,811,015  1.30589E+11f 14.150 -0.014 2,271,149,194 3222760709
40066912314 15.22¢| -0 00y 8,540,811,015 12999141 14470 0.0204 2,271,149,196 32863528864
390587048264 15.020 -0.013 8,540,811,015  1.28283E+1Y 14.050 -0.029 2,271,149,196 31903646204
39394773990 1504 0.001 8,540,811,01 1.28454E + 11| 14.18¢ 0.00% 2,271,149,195 32204895599
1935743297 15.140 0.007 8,540,811,01%  1.29308£+11} 14.420 0.017 2,271,149,194 32749971404
4010425333 15.261 0.009 8,540,811,01 1303338 +11) 14.170 -0.017) 2,271,149,19§ 321682184107
40440322494 15,480 0.014 8,540,611,018  1.32212E+14) 14.470 0.02L 2,271,149,199 32863528064
404029814 7¢f 15.590 0.007 8,540,811,015  1.33151E+1], 14.350 -0.008 2,271,149,196 3259099096
41112460018 15.290 0.019 3,540 Uﬂ,ﬂli 1.35713B11‘ 14660 . | 0.0222,271,149,196 33295047213
4159789403, 15.949 0.003 B,540,811,015  1.36141E+11 14.940 0.019 2,271,149,198 339309689088
41933963214 15.910 -0.00% 8,540,811,015  1.35884E+11} 14.980 0.001 2,271,149,199 34021814354
15.880 -0.002 8,540,811,01 1.35628E+1) 15.340 0.034 2,271,149,156 350665435864
15.700 ~0.017 8,540,811,015  1.34091E+14) 14.700 -0.044 2,271,149,19¢ 3338589218
15.710 0.001 8,540,811,019 1.34176[0[:J 14.950 0.017 2,271,149,196 3395368048
40104253332 15.500 -0.01 8,540,811,018  1.32383E+1, 14210 -0.04% 2,271,148,196 32273030079
3965616111 15.510 0.004 8,540,811,015  1.J2468E+11| 14.32 0.008 2,271,149,196  32522856487]
39282750934 15.410 -0.00¢ 8,540,811,015  1.31614E+ 1 14110 . _-0.015 2,271,149,198 32045915154
40253617404 15.360 -0.00% 8,540,811,015f  1.31187E+1) 14.250 0.010 2,271,149,196 3236387604
39992230274 15210 -0.001 8,540,811,015 1.3076E+1 1 14340 . 0.0082,271,149,196 32566279474
38498589554 15.130 -0.012 8,540,811,015]  1.29222€+11| 13.900 -0.03Y 2,271,149,196 31568973824
386479536104 15.100 -0.007 8,540,811,015  1.28966E+11) 13480 . -0.0301 2,271,149,198 30615091162
386479536308 15.100 0.00(4 B,540,811,015  1.28966E+1} 13.480 0.0001 2,271,143,196 30615091161
40104253332 15.650 0.034 8,540,811,01%  1.33664E+1)] 12,950 . 0.008 2,271,149,194 31773377252
3946945602 15.500 -0.01q 8,540,811,015  1.32383E+11] 14.020 0.002 2,271,149,196 31841511725
39432115008 15.450 -0.003 8,540,811,018  1.31956E+1Y 14250 .. 0.014 2,271,149,198 32363876043
40290958422 15.550 0.00¢ B,540,811,015 1.3281€+1]| 14.140 -0.008 2,271,149,19§ 32114049631
41971304232 16.240 0.044 8,540,011,018  1.30203E41 14750 . . 0.043 2,271,149,198 33493450641
4264334255 16.450 0.01% 8,540,811,015%  1.40496E+11 14.910 0.011] 2,271,149,196  31862834512]
413«71“1; 16.320 -0.004 8,540,811,015  1.39386E+1. 14.800 -0.007} 2,271,149,19% 33613008104
430168527344 16.60 0.017 8,540,811,01%  1.41777E+1} 15.44/ 0.04) 2,271,149,156 350665435804
43016852734 16.420 -0.01y 8,540,811,015 14024E+11F | 15.5800 . 0.009 2,271,149,19 35384504474
42606101539 16.250 -0.01q 8,540,811,015  1.38788E+1) 15.300 -0.018 2,271,149,196 34748562699
42083327284 16.170 -0.003 8,540,811,018  1.381056+118 . 15.13d | .. -0.011 2,271,149,198 34362487335
41635235074 16.180 0.001 8,540,811,015 1.3819E+11 15.000 -0.009 2,271,149,138 3406723794
414485299508 15,920 -0.014 8,540,811,015 1.3597€+1Y WA . -0.019 2,271,149,194 33408604673
42158009322 1615/ 0014 8,540,811,015  $.37934E+11 15.070 0.024 2,271,149,196 314226218384
42195350340 16.360 0.014 8,540,831,015  1.39898E+11} 15,220 .. 0.010 2,271,149,194
421953503408 16.380 0.00 8,540,811,015  1.39898£+11] 15.220 0.0008 2,271,149,196 3456689076
| 42434078454 16.610 0.014 8,540,811,018  1.41063E+11] 15.000 -0.014 2,271,149,198 34067237940
43651650044 16.920 0.019 8,540,811,015  1.44511E+1) 15.060 0.004 2,271,149,196 34201506892
4339026293 16.940 0.004 8,540,811,015  1.44631€+11) 15.000 0.004 2,271,149,19§ 34248929874
424193964444 16.470 -0.024 8,540,811,01 1.40667E+1] 14.6% -0.026 2,271,149,196 33363181689
42942170700 16,550 0.005 8,540,811,015 141356+ 1] 14.750 0.004 2,271,149,19§ 33499450641
4294217070 16.600 0.004 8,540,811,015  1.41777€+11] 14.80 0.00% 2,271,149,19¢f 33613008101}
44025060222 16.700 0.004 8,540,811,01 1.4163150111 14.350 0.008 2,271,149,194 33817411528
438}8355132% 16620 -0.009 8,540.811.019 1 41948[”#55 -0.00 w
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25/12/200 11744 0.000] 3,734,101,804 4383835513 16.62 0.00d 8,540,612,015  141948E+1 148 0.000 2,271,149,198 3372656556
26/12/200/ 11829 0007 1.734,101,800 4313708327 16.79 0.01d 8,540,811,01 141E+1) 14 80 -0.001 2,271,149,196 13613008101
n22004 168y -0.017 3,734,101,800 43614309024  16.5 -0.015 6,540811,018  1e126sEerif 144 -0.024] 2,271,149,19 32908951850
307127200, 11.62 -0.00% 1.734,101,8000 4339026291¢ 16.75 0.01%8,540,811,01Y 1330598+ 1) 14 36 -0.009 2,271,149,19§ 1261370245
31127200 31.594 -0.00 3,7344101.30(‘ 41278239862 16.6! -0.004 8,540,811,0158  1.42205E+1 14.431 0.005 2,271,149,194 327726!2!93
01,01, 200 4| 11.991 0000 3,734.101,801% 432782398 16.65 0 00w B,540,811,01 1.42205E+11] 1443 0.0001 2,271,149,196( 32772682894
02012008 11910 0.024 3,734,101,800 444731524380 16,95 0.020 8,540,811,015  1.451086+11)  15.2 0.048 2,271,149,198 342943528600
03:01:200 12.06 0.013% 3,734,101,804 45033267708 1718 0.011 8,540,811,01 1.46731€ 411 15.32! 0.019 2,271,149,196) 3479400568
06012008 12244 0.013 3,234,101,80d 4570540603  17.68 0.029 8,540,811,015  1.510026¢11] 15, 0.0172,271,149,19 35202812534
07/01/2009 12.2800 0.003% 3,734,101,800 45854770104 17.45 -0.01% 8,540,811,015  1.49037€+11| 15.321 -0.012) 2,271,149,196 34794005684
os/o2008 12150 . -0.011 3,734,301,80q 45369236870  17.51 0.0018,540,811,018  149556+11f 1. -0.018 2,271,149,196 34150083908
09/01/200 12.44 0024 3,734.101,800 4645222639 17.76 0014 8,540,811,018 1516856+11] 1539 0.023 2,271,149,196 34952986124
10012008 12420 -0.00 3,734,101,800 46377544350 1770, -0.003 8,540,811,005  151726+12] 15 0.010 2,271,149,19 25293658506
13/01°200 12.370 -0.004 3,734,101.80u 4619083926 17.82 0.007 8,540,811,01 1.52197E+11] 15.38 -0.010 2,271,149,196) 34930274634
14012008 1234q . -0.00d 374100800 sso7sBle1y  17.7 0.004 540,811,018 1.51941E431] 15, 0.017) 227,149,198 35520773429
15:01/200 12.3904 0.004 3,734,101,800 4626592130 18.24 0.024% B,540,811,01 1.55783E+1 15.22 -0.027 2,271,149,196f 3456689076
16012008 12150 -0.019 3,734.101.800 453693]6!79 17.92 oo sswaiag  aswsiesnf 15 -0.003 z,m.m,wj 3447604479
17:01200 4 11750 -0.03% 3,734,101,804 4387569015 17.48 -0.029 8,540,811,01 1.49293E+11, 14.82 -0.024 2,271,149,1960 3365843108
20002008 14600 . -0.028 3,734,101,800 4279280662 174 0.001 8,540,811,015  1.48866E+11]  14.85 0.002 2,271,149,198 33726565561
21017200 11,399 -0.008 3,734,101,800 4253141950 17.52 0.0058,540,811,018  1.496356+11] 14620 -0.015 2,271,149,196) 33204201244
2/002000 11200 . -0.01 3,734,101,800 42120668304  17.039 -0.026 8,540,813,015  1454SE¢11] 145100 | .-0.008 2,271,149,196 32954374334
23/01/200 11.190 -0.008 3,734,101,800 41784599141 16.7300 -0.014 9,540,8]1,0]; 1.42888E+11 14.5501 0.006 2,271,149,196 3313606677
24002008 11254 0.008 3,734,101,000 42045085268 16680  -0.007 8,540,811,01f Lazes1fertl 143 _ _-0.015 2,271,149,196 32636413947
277017200 11.100 -0.014 3,734,101,8000 4144852998( 16.500) -0.011 8,540,811,015 1.40923E+11| 14.070 -0.021f 2,271,149,198 31955069188
s/0u2008  1005@  -0.008 3,734,100,00q 4126182489  16.570 0.004 8,540311,015 1.41526+11]  14.070 0.000 2,271,149,19§ 31955069188
29/01/200 11.030 -0.002 3,734,101,80(F 41187142054 16 284 -0.014 8,540,811,015  1.39044E+11] 14.050 -0.00Y 2,271,149,19¢ 31909646204
30012000 10000 -0.021) 3,734,101,800 40320299440) 15980 -0.018 8,540,811.015 1364826+12] 13600 . . -0.031 2.271,149,196 30930340558
31/01/200 11.000 0.019 3,734,101,800 4107511980 16.300) 0.029 8,540,811,01 1.39215E + 11| 13.950 0.029 2,271,149,396( 31682531284
0302200 11304 . . 0.027 3,734,101,800 42195350300  16.680 0.023 8,540,810,015  1.424616+11]  13.080 . -0.005 2,271,249,19 31523550840
04/02,200. 11.060 -0.021f 3,734,101,8000 4129916590% 16.590 -0.00% 8,540,811,015  1.41692E+1)| 13.540 -0.024 2,271,149,196) 30751360114
05/02/2008 11069 0.000 3,734,101,800 41299165908 16550 0,000 8,540,010,015 1416926+t 13540 . 0,000 2,271,149,158 30751360114
06/02/200 10.8901 -0.015% 3,734,101,800 40664368602 16170/ -0.029 8,540,811,015  1.3810SE+11} 13.460 -0.006 2,271,149,156f 30569668174
07022008 10.870) . _-0.004 3,734,101,00q 40589686566  16.200 0.002 8,540,811,008  1.38361E+11]  13.470 0.001] 2,271,149,198 30592379670
10/02/20073 10.800 -0.006 3,734,101,800 3032829944 16.010 -0.01% 8,540,811,015 1.36738E+11] 13.43¢ -0.00% 2,271,143,196 30501533702
woz200q  10.e6d . -0.013 3,734100,800 3ssass2sisel 15930 -0.004 8,540,811,015 1360ssE+at]  13.20d . -0.017 2.271,149,004 29979169387

T/-i 12/02;200 10.680 0.002 3,734,101,8001 39880207229 15.970] 0.001 8,540,811,015  $.36397€+11] 12.990( -0.016 2,271,149,196/ 2950222805

=

et

1‘ ::_-4 :a Promedio 10.979 0.00Y 3,734,101,80(140,995,345,807 15.800] 0.00] 8,540,611,015134,940,931,850, 14.519 -0.0003 2,271,149,19832,953,686,607]
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13/00/2002‘ 3.45 2,198,866,959 3.7
14,08, 2002 3 644 0 095 2,198 BbE 954 3 G
15/08/2002) 3.95 0.089 2,198,866,95% 4.02
16,08 2002 3,104 0.038 2,198, 566,559 3 989)|
19/08/20024 4.061 . ~0.010 2,198,866,359 4.010
2008, 2002 4.01 -0.012| 2,198,866,959 4 020
21/08/2002 4.2 0.055 2,198,866,959 4.020
22/08,200. 4.2 -0.002f 2,198,866,959 4020
13/08/200 4.1 -0.014 2,198,866,959 3.990
26/08/200.] 4.3 0.038] 2,198,866,95% 3.950|
27/08/2002 4.0 -0.051 2,198,866,959 3.900
28:08200.] 3.92 -0.042) 2,198,866,959 388
29/08/2002 4.09 0.043 2,199,866,959 3.750(
3008,2002] 4.264 0.042( 2,198,866,959 3.75
02/09/2002) . 415 -0.026 2,198,866,959 3.240
03/09°2002] 4.04 -0.027] 2,198,866,959 3.750
04/09/2002§ 3.9 ~0.022 2,198,866,95% 3.800
05:09/20024 3.96 0.003 2,198,666,959 374
06/09/2002) .. 4 0.053 2,198,866,95% 3.7504
09/09/2002| 4204 0.007] 2,198,866,959 3 800|
10/05/2062) % - -+0.012 2,198,366,959 3,800
11/09/2004 4.07 -0.019 2,198,866,959 3.9304
12/09/2002) 3970 .. _-0.02§ 2,198,866,95% 3.860
13/09/2002] 3.854 -0.030( 2,158,866,95% 3.8600
16/09/2002 .. 3.8 . 0l 2,198,866,95% 3.8600
17/09/2002] 37 -0.036 2,198,866,959 387
18/09/2002§ I §-) . ~0.049 2,198,866,95% 3.840
19/09/200] 3.2 -0.091] 2,198,866,959 3.700|
20/09/2002] .27 0.019 2,198,066,95% 3.700
23/09/2002) 3 -0.046 2,198,866,95% 3.650
24/09/2000 i X _. +0.038 2,198,866,95% 3.6501
25/09/2002) 3.15 0.0%50{ 2,198,866,959 3.7501
26/09/20028 .. 330 ... 0.05Y 2,198,966,959 3.750
27/09/2002] 3.15 -0.048( 2,198,866,959 3.7
30/09/2002 .. 3.12 - -0.010) 2,198,866,959 3.750
11/10/2002| 3.32 0.064 2,198,866,959 3.901
02/10/2002 . 32 _.+0.024 2,198,865,959 3.900
03/11/2002 3.261 0.008{ 2,198,866,959 3,904
04/10/2002} 321 -0.015 2,198,865,959 3.900
07/10/2002 BBt -0.031f 2,198,866,959 3 900
08/10/2002 3.10 -0.003 2,198,866,959 4.000(
09/10,/2002| 3oz -0.010( 2,196,866,95% 3.90
10/10/2002 .41 0.013 2,198,866,959 4,000
11/10:2002] 3.13 0.00§ 2,198,866,959 4.001
14/10/2002) . 34 . 0,003 2,198,866,95 3.900,
15107200 3.32 0.057] 2,198,6866,959 4.050
16/10/2602) R 2 -0.030) 2,198,866,959 4,000
17/14-2002 3.27 0.0160 2,198,866,959 4. 0&

\Nﬁ

853,002,900
653,002,500
853,002,900
853,002,900
853,002,900

853,002,500

853,002,900
853,002,990
453,002,900
853,002.9004
853,002,900
853,002,900
853,002,900
853,002,900
853,002,500
853,002,900
853,002,500
853,002,900
853,002,900
853,002,900
853,002,500
853,002,900
853,002,900
853,002,900

853,002,500

853,002,900
853,002,900,
853,002,900
853,002,900
853,002,900/
853,002,900
853,002,900
853,002,900
853,002,900
853,002,900
85,002,900
853,002,900
853,002,900
853,002,900
853,002,900
853,002,900
853.002,900¢
853,002,900
853,002,90¢

853,002,900
853,002,900
853,002,900

853,002,90

3224350967
3377891484
3429071659
339495154/
3420541629
3428071658
3429071658
342907165§]
3402481571
3169361454
EEPIYRRET
3309651252
3198760879
319876087
3190230044
319876087!

32414110204
3198760875}
3198760875
32414110208
4141310208
3352301397
3292591194
3292591194}
3292591194
3301321223
3275531134
315611073

3156110730¢
3113460585
3113460584
319876087

3198760874
319876087

319876087

33267113 13
332671131

33267113104
33267113104
31267110

34120116008
332671131

34120116004
3412011601

Ny
345466174
3412011600

3420541629

gt ey
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21.76
23
23.59
24 08
23.99
24,09
239
2368
22491
24,161
2.4
23.70¢
23.88
23 651
23.50
23.10¢
23.1
2.00f
21,19
23.501
23.57
21.541
234
23.45
23.45(
2311
22.
2100
2152
21.40
2145
22.151
22.861
21.75¢
21.25
21.81
21.30
21.80¢
2.1
217
21,73
21.30
21.45¢
21.86!
9
22,18
22.00
22.01

-0.01

-0.01
0.004
-0.004

0.01
0.00
-0.601)

+0.00.
-0.002]

'0?0]
-0.024
0.06

X

-0.006|

0.033)

. 003

-0.04
-0.0;
0.021

.. 002

0.02
0.01:
-0.018]
0.00
-0.021
0.00
0.01
0.001
0.00
<0.001
0.001

582,364,524
582,364,521}
582,364,521
582,364,521

582,364,524

$82,364,521]

582,364,521

582,164,521

582,364,521

§82,364,521]

582,364,521

582,364,521
$82,364,521
582,364,521
582,364,521
$82,364,521
582,364,521
582,364,521

. 582,364,521

582,364,521
582,364,524
582,364,521
582,364,524
582,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,523
582,364,521
582,364,521
582,364,521

582,364,521

582,364,521

542,364,521

$82,364,521

582,364,521

582,364,521

582,364,524

$82,364,521]

582,364,524

562,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,521
562,364,521

582,364,521

12817843107}
——

12672251971
1351668053/
13737979050
14023337664
13970924859
14029161311
13518512057
13753391857
13679742598
14069926827]
13679742598
13802039144
1390686476
13772920922
13685566244
13452620435
13452620435
13394383983
13505033247
13685566244
13726331760
13708860624
136797425988
13656448017
13656448017
1345644408(4
13103201723
12235478584
12532484492
12462600749
12491718975
12899374140
13312852950
12666426332
1237524607}
1270137020
12404364297
12695546559
12870255914
1264313375
12654781041
12404364297
12491718979
12730485429
12806195817
12916845074
12812019462
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18/10/2003
21/10:2002]
22/10/2002
23/10/200
24/10/200]
25/10/2002]
28/10/200]
29/10/2002
30/10/2002]
3171072002
01/11/200
04/11/2002
05/11/2002]
06/11/2003
07/11/200]
08/11/2002]
11/11/200)
12/11/2002
13/11/200%
14/11/2002)
15/11/2003
18/11/2002|
19/12/2002
20/11/2002
21/11/2003
22/11/2002
25/13/200)]
26/11/2007
27/11/200]
28/11/2002]
29/11/2002]
02/12/2004
03/12200
04/12/2004
05/12/200]
06/12/2002)
09/12/2002
10/12/2042]
11/12/200)
12/12/2002)
131272009
16/12/200.
17/12/2002
18/12/2002]
18/12/2003
20/12/2002
23/12/200]

24/12/2002)

i v
Ve ge nt

0.021§ 2,198,566,959

0.015 2,198,866,959
-0.006) 2,198,866,959
0.027 2,198,866,95%
-0.032 2,198,866,959
0.018 2,198.866,959
-0.076) 2,198,866,35%
-0.022 2,198,866,959
0.008 2,158,866,959
-0.02¢| 2,198,866,959
0.036 2,198,866,959
-0.022 2,198.866,959

- e -+0.010 2,198,866,959
0.02& 2,198,866,959

e ~0.019 2,198,866,959
0.007] 2,198,866,95%

. .. ~0.023 2,198,866,959
-6.010} 2,198,866,959

e . <0.04d1 2,198,866,959
0.028 2,198,866,959

.. -0.038 2,198,866,959
-0.018 2,198.866,95&
..~0.02% 2,198,866,959
0.000 2,198,866,959

v 0.037% 2,198,866,959
-0.004 2,198,866,959
-0.004 2,198,866,959)
0.03§ 2,196,866,959

e 0.063 2,190,866,959
0.021 2,198,866,959

..... - 0,000 2,198,866,959
0.022 2,198,866,959

.. 0.027 2,190,866,95%
-0.009 2,198,866,959
-0.012 2,198,866,95%
-0.01¢ 2,198,866,959

ra « =0.014 2,198,866,95%
0.010 2,198,866,959

<om. - 0,000 2,198,866,959
0.000 2,198,866,959

. 0.0132,198,866,959
0.01% 2,198,866,959

«o. 0,003 2,198,866,959
-0.022] 2,198,866,959

- - D.007 2,198,868,959
-0.007 2,198,866,959
0.033 2,198,866,959

-0.0100 2,198,866,959

7344215643
745415899
741018165
7608079674
7366204213
749813633
6926430921}
6772510234
6816487573
6640578216
688245356.

6718532393
666256688

683847624,
6706544224
6750521564
$596600877)
65306348064
6266770833
644268019
620080482
609086147
5936340789
593694078
6156827489
6134838814
61128501444

633273684
$7285328949
668245358,
6882453582
703637426
7190234956
712432894
7036374269
692643092
681648757
688245358,
6882453582
688245358
679449890.
688245358,
630444225
675052156
670654422!
6662566881
6882453582
6816487573

-0.002f 853,002,900

9 853,002,900

2 853,002,900

653,002,900
853,002,900
853,002,900
853,002,900
853,002,900
853,002,900
853,002,901

853,002,900

853,002,900

4 853,002,900

853,002,900
453,002,500y
853,002,900
853,002,900
853,002,900
$53,002,900
853,002,900
853,002,900
£53,002,9001
853,002,900
853,002,9004

853,002,9500¢
853,002,900
853,002,900
453,002,900
853,002,900
853,002,900
853,002,900
851,002,504
853,002,900¢
853,002,900
853,002,900
453,002,900
853,002,900
853,002,900
853,002,9004
453,002,900
853,002,900
853,002,900
853,002,900
453,002,500
853,002,900
853,002,900
853,002,900

3412011600
3412611601
3420541629
3446131718
34120116008
3420541629
3412011600
3437311890
3539962039
3539962039
3497311899
338678186 |
3505841919
3497311899
3497311890
3539962034
3591142209
3591142204
36679124708
3667912479
3676442499
366791247
3599672234
3599672234
358261218

35826121844
3625262324
62526232
3642322383
3625262324
3667912470
366791247
36679124708
36679124708
36679124704
3676442494
3684972520
370203258+
36679124708
366791247
3667912470
3667912474
3667912470
36679124708
36679124704
3625262329
3667912470
3667912470

e

582,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,524
582,364,521
92,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,524
582,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,524
582,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,524
582,364,521
582,364,521
562,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,524
582,364,521
542,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,521
502,364,521
582,364,521
582,364,524
582,364,521
562,364,521
562,364,521
562,364,521
582,364,521
562,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,521
582,364,521

Fuaort
EMPRESA
12710841139
1275378301
12701370203
12788724881
12561602718
1243348252
1234612784
nszeeboui
1269554455
12701370203
12713017493
12695546554

12579073654
12456777104
12262067748
1245007168
12128889425
1214230026
1222383128
1234612784
1206659287
11897707164
11542464804
11542464804
1246260074
1228789139
1228789139
124567771

L 1209355049
12887726851
1208190320
12899374140
12689722913
12643133751
1252083720
1235777513
1234612704
12340304208

. 1247424804
124242430404
12637310104
12701370203
12701370203
12666428332}
12520837203
12258773167
12054845585

1205494558!i
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25/12/2002 3,10 0.000] 2,198,866,959 6816487573 4.3 0.000 853,002,900 36679124708 2070 0.000 562,364,521 1205434558
26/12;2002) 3.09 -0.003 2,148,866,95% 679449890 % 4,30 0.0000 853,002,3001 3667912470 21.001 0.01 582,364,521| 12229654941
271/12/2002§ 3.0 -0.01% 2,198,866,959 6706544224 4.304 0.000¢ 853,002,900 36679124704 20,71 -0.01: $82,364,521 12054945589
30/12/200.] 3.08i 0019 2,198,866,95% 6772510239 4.30 0.000f 853,002,900 366791247 20.30 -0.01 562,364,521 1182199977
1272002 30 -0.010 2,198,866,959 6706544224 4.30 0.000 853,002,900 3se79t24700 20,47 -0.006 582,364,521] 11746292389
01.01,2007 3.05 0.0000 2,198,866,959 6206954422 4 30 0.000 853,002,900 3467912471 20.17 0.004 $82,364,5211 1174629238
02/01/2003 316 0.034 2,99,066,959 6948419590 430 0.000] 853,002,900 26673124708 0.7 0.026 582,364,521 12054345589
03/01/200 3.161 .00 2,198,866,959 694841359 4,304 0.0001 853,002,900 3667912471 20.83 0.006) 582,364,521 12130652977
06/01/2003 313 -0.009) 2,198,866,959 688245356 430 0.000 853,002,900 36679124708 2077 . 0.045 582,364,524 12678075623
07/61/200 3.0M -0.019 2,196,866,359 6750521564 4.301 0.0001 853,002,900 3667912470 21.33 -0.02 582,364,521} 12421035239
08/017200% .06 -0.003 2,198,866,959 6728532894 43 0.000 853,002,900 366791247 2030 . 0014 582,364,521 12247125877
09/01/200 3.091 0.0101 2,198,866,559 679449890 4.30 0.000r 853,002,900 3667912474 21.30 0.01 $82,364,521] 12404364297
10/01/2003 3010 . 0.008 2,198,866,959 6838476243 430 0.000 853,002,900 386791247 . 2183 0,025 582,364,524 12713017493
nm/zoo; 3.08 -0.019 2,198,866,959 mmwj 4.20 -0.023 853,002,500 zsamuaa 22,401 0.026 582,364,521 nw%sng
14/01/200 313 0.016 2,198,866,959 688245358, 421 0.002 853,002,900 359114220 2.4 .. 0,000 582,364,521 1304496527
15/01/200 312 -0.003 2,198,866,959 686046491 4.25 0.010( 853,002,900 3625262325 22.30 -0.00- 582,364,521 12986728314
16/01/200% 3.06 .. -0.01% 2,198,866,959 6728532899 4.23 -0.005 853,002,900 3608202267 22.22 e X 582,364,521; 12940139657
17/’01/2001 3.03 -0.010( 2,198,866,95% 666256648t 4.220| -0.007 853,002,9000 3599672234 21.70 -0.02. 582,364,521] 1263731010
207017200 3 -0.01d 2,198,866,959 6596600877 421 -0.00 853,002,900 35911422080 21000 .. -0.007 582,364,521] 12229654941
21/01/2003 3.0k 0.003 2,198,866,959 6618589547 4.20 -0.002 853,002,900 358261218 21.07 0.003 582,364,521 12270420457
/012008 || 2950 . . -0.020) 2,190,866,950 648665752 4.13 0.017] 853,002,900 3522001977 21010 . -0.00% 582,364,521] 12215478586
23/01/200 2.97 0.007] 2,198,866,359 653063486 4.12 -0.002) 853,002,9001 351437194 21.58 .02 582,364,521} 1256742636
24/01/2003 2 -0.00% 2,198,866,959 65086451 .12 0.000 853,002,900 351437194 2145 -0,006 562,364,521] 12491718979
27/01/200 2.91 -0.017] 2,198,866,95% 6398702851 4.110 -0.002 853,002,900/ 150584191? 21.06 -0.018 582,364,521 12264596812
28/01/200% 2954 0.014 2,198,866,959 6486657529 400 -0.002 853,002,900 349731189 212 0.007] 582,364,521] 12346127843
29/01/200. 2.940 -0.003 2,198,866,959 6464668859 4.000 -0.024) 853,002,900 3412011604 21.510 0.015] 582,364,521] 12526660847
30/01/2003 2910 | -0.010 2,150,866,959 6398702851 4.000 0.00q 853,002,900 34120116008  23.820 . 0.014 s8z,364521] 12707293848
31/01/200 2.930 0.010 2,198,866,95% 6464668854 4109 0.029 853,002,900 349731189 177 -0.002] 582,364,521] 12678075623
03/02/2003 2950 | 0.0:4 2,198,866,959 6552623538 4.120 0.009 853,002,900 351437194 22260 0.023 $82,364,521] 12963434237
04/02/200 293 -0.017] 2,198,866,959 644268019 4301 0.004 853,002,900 6791247l 22190 -0.008| 582,364,521 12893550499
05/02/2003 2930 .. 0.0002,198,066,959 644268019 300 0.00 853,002,900 36679124708 az.1ed . 0.000 562,364,521) 12093550495
06/02/200 2,99 0.020] 2,198,866,959 6574612207 4.220) -0.019 853,002,900 359967223 22.050 -0.004 582,364,521] 12841137688
07/02/200% 3250 ... 0.087 2,196,866,959% 7146317617 4.2 0.0000 853,002,900 3599672239 21.920 X 5.1,364,511‘ 127654]0301
10/02/2003 3.214 -0.012 2,198,866,959 7058362934 4.21 -0.002 853,002,5000 359114220% 22.01 0.004 582,364,521 1281784110
11/0272003 i . 0.0192,198,866,95% 7190294954 4200 -0.002 853,002,900 35826121800 22209 0.008 582,364,521] 12028492354
12/02/200 3.190f -} 024 2,198 EEG 959 7014385599 4210 0.002 853 002, Q(ﬂ 3551142209 22.3600 0.0070 562,364,521 1302167069
Promedio 3.277 -0.0002 2,198,866,95917,205,620,39 4.088] 0.001; 853,002,500(3,486,972,461 21.89% 0.0004] 582,364,521(12,749,591,7504
%
Pomrouol L. 0.010868508 0.00525959 ] 0.019230866
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13/08/200
14/08/2002
15/08/2002
16/08/2002
19/08/2002]
2070872002
21/08/2002
22/08/2002
23/08/2002
26/08/2002]
27/08/200
28/08/2002)

30/08/2002
02/09/200
03/09/200]

05/09/2002]
06/09/2002]
09/09/2002
10/09/200
11/09/2002

13/09/2002
. 16/09/2002
17/09/2002|
-.18/09/2002
19/09/2002|

23/09/2002)
25/09/200)

27/09/2002)
. 30/09/7200%
01/1072002]
. 0/10/200)
03/10/2002,
 0A/10/200)
07/10/2002
08/10/200
09/10/2002;
10/10/2002
11/10/2002}
_14/10/2003
15/10/2002

29/08/2003

04/09/2004

20/08/200

24/097200%

12/0972009 ..

. 26/0972004

.. 16/10/200% . .

1771072002

3,909,124,72

3,909,124,724} 102028155296}

3,909,124,724

4 3,909,124,724

3,909,124,724
3,909,124,724
3,909,124,124
3,909,124,724)
3,909,124,724
3,909,124,724

8§ 3,909,124,124

3,909,124,724
3,909,124,724

3,909,124,724] 104451812625
A 3,909,124,724 103200892714
3,909,124,724] 103943626411
o 3,909,126,724 104842725098

3,909,124,724
3,909,124,724
3,909,124.724)
3,909,124,724

4 1,909,124,724

3,909,12¢,724

4 3,909,124,724

3,909,124,724
3,909,124,724

8 3,909,124.724

3,909,124, 724
3,909,124,724
3,909,124,724
3,909,124,724
3,909,124,724)
3,909,124,724

g 3,909,124,724
& 3,909,124,724
4 3,909,124,724
i 3,909,124,724

1,909,124,724

& 1,909,124,724

3,909,124,724
3,909,124.724
1,909,124,724
3,909,124,724
3,909,124,724
3,909,124,724

4 3,909,124,724

3,909,124,724

4 3,909,124,724

959299207271

103279075208
103591805186}
103513622692
104133082647]
104139082647]
101349972607
101676334071}
103591805186}
101910881554
103044527725
105038181334

103626352669
104178173895
107149108685}
106601831223
1069927436964
1062891012463
105820006279
105320006279
104139082647]
10222361153
94952639546
98079939325
98119030572
97923574334
100073592934
103200892714
98197213067
96672654425
980408480764
95539008255
99057220504
99604497960
98139030572
97962665583
9761084435§]
97306300594
98666308034
99135403004
101480877835}
100738144137

10030814041

117

. 0.010625739)

. ~0.006140033

" -0.019069773]
0021408254

..~0.01671454
.-0.01422618

. -0.003561375¢

. -0.018956643

0.042478324]
0.01774137)
0.003545715
0.003099853
-0.002214386
0.012690459)
-0.005958575]
0014743403
0.0213685724)
-0.01727821)
-0.005942619|
0.012803334
0.004182284
-0.007336119
-0.011738151;
00041035184
-0.005627275)
0009587326
0.009603975

0.007000749|

-0.003961854)
0

-0.054692268
0.029767224
-0.007261163]
-0.00566729
0.02038776))
0.025129827
-0.02897129]

0.036400783
0.01523227|

-0.0038996)
-0.001616356
-0.016568693,

0.00442657)

0.015087244

0.00356846

0.028908715

0.00858157]




3,909,124,724 9964358921
2171072002 0.00L 3,909,124,724[ 9976086295
22/10/200) -0.008 3,909,124,724 98939946769
23/10/200] 0.018 3.909,124,724 10073814413 7]
24/10/200) -0.015 3,909,124,724 99213585495
25/10/2007 -0.00% 3,909,124,724) 98900855517}
287107200 -0.014 3,909,124,724 97806300594
29/10/200) 0.012{ 3,909,124,724 98979038012
30/10/200% 0.008 3,909,124,724 99721774709
31/10/2007 0.000 3,909,124,724  99682680462)
0111200 0.002] 3,909,124,724 99799954204
04/11/2002 -0.006) 3,909,124,724] 99174494244
05/11/200] -0.013 3,909,124,724 97923574334
06/11/200 -0.014 1,909,124,724] 96555380683}
07/11/200% -0.004 3,909,124,724 96203559454
08/11/2007 0.004) 3,909,126,724) 96633563177]
11/11/2002 -0.032 3,909,124,724 93506263398
12/12/2002) -0.011) 3,909,124,724 92450799723}
13/11/2002 0.004 3,909,124,724 93310807162
14/11/2002) 0.014 3,909,126,724 94600818321
15/12/200% -0.014 3,909,124,724 93232624667}
18/11/2002 0.019 3,909,124,724 91473518542
19/11/2002 -0.014 3,909,124,724 89831686159
20/11/2007 0.000 3,909,124,724 89831686158
21117200 0.047] 3,909,124,724 94014449612
22/11/200) -0.009 3,909,124.724 93193533420}
25/11/200 0.017] 3,909,124,724 94736274557
2671172007 0.002 3,909,124,724 95030822040

. 20/112009 . 0.027) 3,309,124,724 9757175311
2811112002 -0.005 3,909,124,724 97102658144
29/117200) 0.004] 3,909,124,724 97180840639
02/12/2002 0.018 3,909,124,724 98744430528}
03/12/200 0.002 3,909,124,724 98939946764
04/12/2002 -0.013 3,909,124,724 9761084435
05/12/200 -0.004 3,909,124,724 97259023133
06/12/2002 -0.009 3,909,124,724 9635992444
09/12/2002 0.003 3,009,124,724 9663356317
10/12/200) -0.001) 3,909,124,724 96555380683
11/12/200% 0.01§ 3,909,124,724 9811903057
12/12/2002 0.000 3,909,124,724 98113030572}
13/12/2003 -0.004 3,909,124,724 97728118100
16/12/200) 0.00¥ 3,909,124,724 98040848078}
17/12/200% -0.008 3,909,124,724 97259023133
18/12/200) -0.012] 3,909,124,724 96125376963}
19/12/200% -0.009 3,909,124,724 9522627827
20/12/2002 -0.015 3,909,124,724 93818993376}
22004 . -0.007] 3,909,124,724 93193533420
241122000 0.00% 3,909,124,724 93467172151
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-0.002047098]
0.010713264}
-0.0077302
0.002905527
-0.015666115]
-0.000630181)
-0.000559413}
0.005026795
0.01229731
0.000296481]
0.009854819)
0.001836593}
0.001375218
0.002908164f
'0.009412251‘
-0.00439665]
-0.014278864]
-0.003624308
-0.007991973
0.013490086|
-0.012650167]
-0.015590341)
-0.015449799
o
0.04023537%
-0.010604536j
0.00738959
0.011852614)
0.037228937]
0.004683103}
-0.003786927]
0.009973969]
0.000658664
-0.0061754]
-0.005249209
-0.001347675;
-0.01093144
0.00678177)
0.008917359)
o}

-0.00134012
0.013096311)
-0.0023893:
-0.0 l]OZBO‘)i
0.00418602!
-0.000780771]
0.001634303
7.37073E-05]




|

D ¥Q VTIVA

NEOME

NOD SISl

25/12/200 , 0.000 3,909,124,724 93467172154}
26/12/2002, 24 201 0.012 3,909,124,724) 9460081832 0.006173799)
271/127200 23.830 -0.015 3,909,124,724 93154442173 -0.009573289
3071272062 2] 3o -0 0201 3,909,124,724 91317153553 -0.00181079%}
3112/200 23.610 0.011 3,909,124,724 92294434734 0.000350907
01/01/2003 23 b1 0.0000 3,909,124,724] 92294434734 o}
02/01/2003 23.030 0.009 3,909,124,724 93154442173 0017027337}
03/01/200 23 800 -0.001) 3,909,124,724 9303716841} 0.005893004
06/01/200% 24.740 0.039 3,909,124,724 96711745672 0.01543214
07/01/2003 24.170 -0.023 3,909,124,724 94483544579 -0.008161435
00/01/200%  24.050 -0.005 3,909,124,724 94014449612 +0.00306196
09/01/200) 24,160 0.005 3,900,124,724 94444453332 0.009934234}
10/01/7200% 24,600 0.018 3,909,124,724  96164468210) 0.00298136
13/01/2003 25.280 0.028 3,909,124,724 98822673023 0.002852339
14/01/200% 25,260 0.000 3,909,124,724 98822673023 0.008807427}
15/01/2003 25.310 0.001{ 3,909,124,724) 98939946764 0.000614532)
. 16/01/2003 24.910 -0.016 3,909,124,724 97376296879 +0.0096352%
17/01/2003 24.240 -0.027 3,909,124,724 947571833108 -0.020944818]
20/01/2003 23.630 -0.017 3,909,124,724 93154442173 -0.00777163
21/01/2003 23.3500 -0.020 3,909,124,724] 91278062305} -0.006671837]
22012003 23.280) -0.003 3,909,124,724 91004423579 -0.011826367]
23/01/200% 23.930 0.028 3,909,124,724 935453546454 0.00736045)
24/017200% 23.700) -0.010} 3,909,124,724 92646255959 -0.006915998
27/01/200% 23.300) -0.017 3,909,124,724 91082606069 -0.013384659
28/01/2003 23.410 0.005 3,909,124,724 91512609789 6.28872€-05§
29/01/2003 21.820 0.018 3,909,124,724 931153509264 0.006558695
30/01/2008 23.700) -0.00% 3,909,124,724) 92646255959 - -0.010607106
31/01/2003 24.300 0.029 3,909,124,724 94991730793 0.014146574)
03/02/2003 24.670 0.015 3,909,124,724 96438106941 0015191217
04/02/2004 24.690) 0.004f 3,909,124,7240 96516289436] -0.008940425]
05/02/2003 24.690 0.00 3,909,124,724 96516289434 o
06/02/200)) 24.360) -0.01% 3,909,124,724 95226276277} -0.014249493
. 07/027200 . . 23.860) -0.021 3,909,124,724 93271715919 +0.0029053
10/02/2003] 24.001 0.00¢ 3,909,124,724 93818993376 -0.003613294]
1102004 24.070 0.003 3,909,124,724 94092632107} .-0.00985132]
12/02/2003 24.090 0.001] 3,909,124,724] 94170814601 -0.00197108
o.ono«m’ Promado del
randamiento diario
del mercaco
Vak total o lay
oMmpresas que
Promedio 24.999 0.009| 3,909,124,72497,708,276,33 su2,|75,“l,35- contorman ol
mercsdo
* 0.14737842% 1
PORTAFOLID
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Resumen Tabla A1

ALFA A

$9,702,105,562.91 0001
AMTEL At $23,231,767,512.5 0 0002
AMX L $64,073,077,179.92] 0.001
APASCO * $14.000,627,167.7 0001
ARA* 5,092,644,281.9 0002
BIMBO A $18,191,229,363.64 0.0001
CIEB $5,041,780,459.2¢{ 0.0004]
COMERCI UBC $1,854,993,352.97] 000009
CONTAL * $11,866,012,392.00 0.001
FEMSA UBD $23,885,590,653.23 -0.0005¢
GCARSO A1 $22,532,074,635.77] 00001
GEOB $1,933,650,248.13 00003
GFBB B $35,612,563,280.12 0 000!
GFINBUR O $26,493,212,782.19) -0.0004}
GFNORTE O $11,752,237,340.69 0.001
GMEXICO B $7,288,223,363.87] 0001,
GMODELO C $16,108,675,098.47} 0.0000
ICA* $925,566,188.12] 0.0004
KIMBER A $13,811,701,033.70) .0.00004]
PESOLES * $7,154,292,439.81] 0.002}
SORIANA B $12,383,000,000.004 -0.001,
TELECOM A1 $40,995,345,807.008 0 001,
TELMEX L $134,940,931,850.14 0.001
TLEVISA CPO $32,953,686,606.9% 0.000
TVAZTCA CPO $7.205,620,392.3) -0.000:
USCOM B-1 $3,486,972,460.91) 0001}
WALMEX C $12,749,591,750.09 0.0004]
WALMEX V $97,708,276,330.57] 000001
romedio $23.677.694.626. 0.000362
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Tabla A.2. Calculo de |a beta de Telmex.

APENDICE

13/08/2002, 0.039 o.042478324]  0.042035550]  0.001766987] 0.0001646692
14/08/20024 0.01774137  0.017298599  0.00029924Y]
15/08/2002 0.001545715  0.003102941]  0.000009628
16/08/2002 0.00309985%  0.002657079  0.000007060)
19/08/2002 .0.00221438¢)  -0.002657160]  0.000007060)
20/08/2002 0.012690459  0.012247685  0.000150006
21/08/2002) . .0.005958575]  -0.006401349]  0.000040977
22/08/2002 -0.02 -0.014743403  -0.015186178  0.000230620)
23/08/2002 0.02138572¢4  0.020942050f  0.000438607
26/08/2002 -0.017278214  -0.017720990]  0.000314034)
27/08/2002 .0.005942619]  -0.006385393|  0.000040773
28/08/2002 0.012803338)  0.012360564]  0.000152784
29/08/2002 0.004182264]  0.003739510f  0.000013984
30/08/200. -0.007396715]  -0.007839489%  0.00006145
02/09/2002 -0.011738151]  -0.012180925]  0.000148375
03/09/2002 0.004103518  0.0036607 0.000013401
04/09/2002 . .0.00s627275  -0.006070049}]  0.000036845
05/09/2002 -0.00 o.0o9sa732¢f  0.009144557  0.000083623
06/09/2002 n.co9s0397q  0.009161201}  0.000083928
0970920024 0.010625734  o0.010182961]  0.000103693)
1070972002 0.007000749  0.006557974]  0.000043007
11/09/2002 -0.00614003Y  -0.006582808  0.000043333
12/09/2002 -0.003961854  -0.004404628]  0.000019401
13/09/2002 of -0.000442774  0.00000019¢
16/09/2002 . -0.01906977]  -0.019512547]  0.000380740)
17/09/2002 -0.01 -0.021408254  -0.021851028)  0.000477467
18/09/2002 -0.0s4692268  -0.055135042]  0.003039873
19/09/2002 0.029767228  0.0293244 0.000859924)
20/09/2002 . .0.00726116]  -0.007703937}  0.000059351
23/09/200% -0.01 -0.00566729¢]  -0.006110070f  0.000037333
24/09/2002 0.020387764  0.019944988]  0.000397803
25/09/2002 X 025120827  0.024687054  0.000609451}
26/09/2002 -0.0289712]  -0.029414065]  0.000865187
2740972003 -0.01671454  -0.017157327  0.00029437
30/09/2002 . 0.036400784  0.035958009  0.001292978
01/106/2002 -0.008 -0.014226186f  -0.01 0.000215179
02/10/2002 . n.o15232271]  0.014789497]  0.000218729
03/10/2002 a. -0.003561375  -0.004004149]  0.000016033
04/10/2002 . -0.00789968]  -0.004342454]  0.000018857
07/10/2002 -0.00 -0.00161685¢f  -0.002059630  0.000004242]
08/10/2002 . .0.01656869%  -0.017011467]  0.000289390
09/10/2002 -0.00 0.004426578  0.0039838 0.000015871
| 10/10/2002I 0015087214 UA01464444% 0.00021446%

. Pttt o -
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APENDICE

11/10/2002
14/10/2002 0.014 0.02890871 0.028465941 0.000810310
15/10/2003 018 -0.01895664]  -0.01939941 0.000376337
16/10/2002 . 0.00858157] 0.008138796§ 0.000066240]
17/10/200 -0.002047094 -0.00248987 0.0000061
18/10/2002 . 3] 0.010713264 0.010270490f 0.000105483
21/10/2002 : -0.0077304  -0.008172974  0.000066799
2271072002 i 0.002905527] 0.002462753 0.000006065
23/10/2003 -0.015666115 -0.016108839 0.000259496¢
24/10/200% i -0.00063018 1 -0.001072954 0.000001151
25/10/2002 X —0.00055941." -0.001002187 0.0000010044
28/10/2002 X 0005026799  0.004584021}  0.000021013
2971072003 . oo01220731)  0.011854534  0.000140530
30/10/2002] K 0.00029648 1 -0.00014629 3 0.000000021
31/10/200 X 0.00985481 0.00941204 4 0.00008858
01/11/2002 .003; 0.001836504  0.001393819]  0.000001943
04/11/2003 X -0.001375214  -0.001817992  0.00000330
05/11/2002 N 0.002908164 0.002465390] 0.000006078
06/11/2002 -0.01 -0.009412251)  -0.009855026]  0.0000971
07/11/2002 K -0.00439665 -0.004839424] 0.000023420|
08/11/200 -0.01 -0.014278864  -0.014721639  0.00021672
11/11/2002) X -0.00362430% -0.004067082 0.000016541
1271172002 0007991974  -0.008434747]  0.00007114
13/11/2002 K 0.0134%00864 0.013047312] 0.000170232
14/11/2002 -0.00. -0.0126501674  -0.013092941]  0.00017142
15/11/2002 . -0.015590341]  -0.016033115]  0.000257061
18/11/200 X -0.015449999 -0.015592774 Q.0002525804
19/11/2002) X od -0.000442774]  0.000000196
20/11/2003 . 0.040235373  0.039792598  0.001583451
21/11/2002 N -0.0106045 3¢ -0.011047311 0.000122043
22/11/2002) -0.00 0.00738959 0.006946817] 0.00004825.
25/11/2002 . 0.011852614§ 0.011409840) 0.000130184
26/11/2002 o. 0.03722893 0.036786164  0.001353222
2771172002 i 0.004683103 0.004240329 0.000017980
28/11/2002 -0.008 -0.003786927]  -0.004229701  0.000017890)
29/11/2002) . 0.00997396q  0.009531195]  0.000090844)
02/12/2002 . 0.000658664  0.0002158 0.000000047]
03/12/2002) . -0.0061754  -0.006618194]  0.000043800)
04/12/2003 . 000524920  -0.00569198%  0.000032399
05/12/2002] X +0.001347675 -0.001790450 0.000003206
06/12/2003 -0.016 0.01093144 -0.011374221}  0.000129373
09/12/2002] . 0.00678177 0.00633899¢4 0.000040183
10/22/2002 . 0.00891735% 0.00847453d 0.000071819
11/12/2002 X o -0.000442774]  0.000000196]
12/12/2002) X -0.00134014  -0.001782894  0.000003179
13/12/2002 X oo01300631  0.012653537]  0.000160112
| 167127200 X -0,00138934  -0.0018321 0.000003357
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Ty

e
Firriy, e

APENDICE

17/12/2002 -0.028 -0.013026001]  -0.013470865]  0.000181464
18/12/2003 0.00 0.00418602 0.00374325 0.000014012}
19/12/2002) 0.003 -0.000780771]  -0.001223546]  0.000001497
20/12/2002} 0.00 0.001634304  0.001191528]  0.000001420)
23/12/2002 -0.00 7.370736-08  -0.000369067]  0.00000013¢]
24/12/20024 a. of  -0.000442774  0.0000001
25/12/2002 0.01 0.00617379q  0.005731020]  0.000032845
26/12/20024 -0.01 -0.009573289  -0.01001606%  0.000100322]
27/12/2002 0.013 .0.001810798  -0.002253565|  0.000005079
30/12/2002 -0.00 0.000358907]  -0.000083867}  0.000000007
31/12/2002 0.00! of -0.000442774]  0.000000196
01/01/2003 .02 0.017027337  0.016584562  0.000275048)
02/01/2003 0.0 0.005893004]  0.005450229]  0.000029705
03/01/2003 0.02 0.01543214  0.014989386  0.000224682]
06/01/2003 -0.01 .0.008161439  -0.008604210f  0.000074032
07/01/2003 6.00 -0.003061968  -0.003504743  0.000012283
08/01/2003) 0.014 0.00993423  0.000491460]  ©0.000090088
09/01/2003 -0.00 0.00308136% ~ 0.003538590]  0.00001252
10/01/2003 0.007 o0.002852339]  0.002409565  0.000005806|
13/01/2003 -0.00 0.008807427]  0.008364653  0.000069967]
1470172003 0.02 0.000614532]  0.000171758]  0.000000030)
15/01/2003 -0.01 -0.00963524  -0.010078004)  0.000101566
16/01/2003 ‘.02 -0.020044818  -0.021387593)}  0.000457429
17/01/2003 -0.00 -0.00777163  -0.008214404  0.000067476
20/0172003 0.005 -0.006671837  -0.007114611]  0.000050618
21/01/2003 -0.021 0011826367 -0.012269144  0.000150532]
22/01/2003 -0.01 0.007380aq  0.006937675]  0.000048131
23/01/2007 -0.00 -0.006015998  -0.007358774  0.000054152]
24/01/2003 -0.011 .0.0133846s9]  -0.013827433)}  0.000191198
27/01/2003 0.0 6.208726-04  -0.000379887]  0.000000144)
28/01/2003 -0.018 0.006558699  0.006115921]  0.000037404
29/01/200 -0.01 -0.010607104  -0.011049881]  0.000122100)
30/01/2003) 0.02 0.01414657 0013703800  0.000187794)
31/01/200% 0.02 0.015191217]  0.014748443  0.00021751
03/02/2003 -0.008 -0.008940429  -0.009383199)  0.000088044
04/02/200% c. o  -0.000442774  0.000000196
05/02/2003) -0.02 -0.014249493  -0.014692267]  0.000215863
06/02/200% 0.00: -0.002905329  -0.003348099  0.000011210)
07/02/2003] -0.012 -0.003613294  -0.004056068]  0.000016452
10/02/200% -0.00 -0.009851327]  -0.010294101]  0.00010596
11/02/2003 0.00 -0.00197108  -0.002413854  0.000005827 Reta
12/02/2003 0.001] 0.000442774 0.000181498] 0.907]
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