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Resumen

La relacion que existe entre el rendimiento de un activo financiero y su riesgo ha
atraido a los investigadores financieros durante muchos afios. Uno de los modelos que
se utiliza en este campo de estudios, es el de valuacion de activos identificado como
“CAPM?” (capital asset pricing model) desarrollado por Sharpe (1964), partiendo de las
formulaciones de Markowitz (1952); el cual en base a un tipo de riesgo identificado
como ‘“no diversificable” o de mercado, estima mediante una funcion lineal la
rentabilidad esperada en funcion de la cuantia del riesgo definido para cada activo. Este
concepto, de que si algo es mas riesgoso debe ofrecer una rentabilidad mayor a otro que
es menos riesgoso es muy sencillo de asimilar y aplicar.

Por otro lado, el sistema financiero argentino y puntualmente el mercado de
acciones tiene particularidades que lo hacen diferente a otros. Se puede mencionar que
en tamafo es un mercado pequefio, basicamente alimentado por el dinero transaccional,
con baja liquidez, poca informacion y series cortas de datos historicos.

La pandemia Covid-19 ha generado consecuencias globales sanitarias,
economicas, financieras, politicas y sociales, teniendo un impacto muy importante en el
mercado bursatil argentino desde el mes de marzo 2020. De alli surge la pregunta: ;cual
fue la sensibilidad que exhibieron las compapias listadas en el Indice Merval, a estos
cambios en los rendimientos del mercado durante los afios 2020 y 2021, exteriorizado
como coeficiente “Befa”? (Cuales fueron las compafiias mas riesgosas bajo este
concepto y cuales las menos?

Para completar el andlisis, no es suficiente caracterizar a las compafias listadas
que forman parte del Indice Merval como muy riesgosas, de riesgo medio y poco
riesgosas en términos de riesgo sistematico, si no verificar también para un rango de
tiempo el rendimiento que exteriorizaron a través de la evolucion de sus precios de
cotizacion, verificando bajo la logica del método “CAPM” y conocer si el riesgo fue
recompensado por el rendimiento durante estos afios o no.

Una frase célebre atribuida a diferentes autores indica que “los pueblos que
olvidan su historia estan condenados a repetirla”; estudiarla ayudara a evitar errores que

se cometieron en el pasado; como también identificar procesos y efectos econdmicos
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derivados de situaciones globales y sus consecuencias, para aplicarlas en la toma de
decisiones en situaciones futuras.

Si bien hoy contamos con informacion histérica de este proceso, y podemos
visualizar el pasado para analizar lo acontecido; se debe mencionar que las bruscas
caidas bursatiles de Marzo 2020 generaron un proceso de toma de decisiones

emocionales, con fuertes consecuencias econdmicas.
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1. Introduccion

El sistema financiero argentino en general y puntualmente el mercado de
acciones tiene particularidades que lo hacen diferente a otros. Se puede mencionar que
en tamafio es un mercado pequefio, basicamente alimentado por el dinero transaccional,
con baja liquidez, poca informacion y series cortas de datos historicos (Tirado, 2016).

Adicionalmente, la economia argentina ha tenido ciclos reiterados de auge y
decadencia economica y fuertes incidencias en la tasa de inflacion, la tasa cambiaria,
subsidios gubernamentales y restricciones generales al financiamiento; caracteristicas
del riesgo sistematico del pais.

Con respecto a los precios de cotizacion de un activo financiero, estos tendran
fluctuaciones diarias producto no solamente de las expectativas del mercado sobre el
activo individual, sino que también tendra el efecto de los rendimientos del mercado en
su conjunto sobre el primero lo cual sera una consecuencia de las condiciones de éste.
Estas fluctuaciones es lo que se identifica como volatilidad de un activo financiero,
cuanta mas dispersion tiene sobre un valor promedio de una serie de datos, es mas
volatil y con ello mas riesgoso.

La relacion que existe entre el rendimiento de un activo financiero y su riesgo ha
atraido a los investigadores financieros durante muchos afios. Uno de los modelos que
se utiliza en estos estudios/campo de aplicacion, es el de valuacion de activos
identificado como “CAPM” (capital asset pricing model) desarrollado por Sharpe
(1964), partiendo de las formulaciones de Markowitz (1952); el cual en base a un tipo
de riesgo identificado como “no diversificable” o de mercado, estima mediante una
funcion lineal la rentabilidad esperada en funcion de la cuantia del riesgo definido para

cada activo.

E(Ri)=Rf+pix(E(Rm)—Rf)

Ecuacion 1 — Rendimiento esperado de un activo financiero, CAPM.

Se formula con la base de que el rendimiento esperado de un activo es una

funcion de tres variables; una tasa libre de riesgo ( Rf'), la prima de riesgo (diferencia

entre el rendimiento del mercado y la tasa libre de riesgo), y el coeficiente Beta ( B ); el
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rendimiento esperado ( E (Ri) ) es un producto de B por la prima de riesgo mas la tasa
libre de riesgo.

Dicho coeficiente B representa el riesgo sistematico que un activo financiero
afronta, un tipo de riesgo que no se puede disminuir o diversificar ya que depende de las
condiciones del contexto econdmico y del mercado en el cual estd incluido y no del
activo en particular, es la medida de sensibilidad que tiene el activo con relacion a los
cambios en el mercado en el cual opera.

Se suele asociar que la volatilidad en el mercado de valores puede ser un reflejo
de cambios en las expectativas de los inversionistas sobre el futuro de la economia real
(Lyocsa & Baumohl, 2014). Es necesario mencionar que el valor fundamental de una
accion refleja el valor presente de sus pagos futuros y que en general estos pagos estan
asociados con la actividad real de la economia. Como los agentes ajustan sus
inversiones de acuerdo con sus expectativas, la existencia de incertidumbre sobre el
futuro de la economia real se manifiesta en una mayor incertidumbre sobre los
rendimientos del mercado de valores.

Este es el caso de la crisis ocasionada por el Covid-19; choques negativos sobre
la demanda producto de una crisis global y la paralisis del aparato productivo como
consecuencias de las medidas paliativas y de aislamientos explican parcialmente la
volatilidad en los mercados (Parra Alvarez, 2020), por otro lado, este concepto de que si
algo es mas riesgoso debe ofrecer una rentabilidad mayor a otro que es menos riesgoso
es muy sencillo de aplicar.

El efecto de cambios de este tipo de contextos y caracteristicas excepcionales
como, por ejemplo, en el coeficiente beta de un activo individual durante el paso del
tiempo y su evolucion, es fundamental poder predecirlos y en caso de no ser posible
contar con la informacion suficiente y de calidad sobre como se ha desempefiado en el

pasado en contextos similares.
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2. Planteamiento del tema

La pandemia de Covid-19 se presenta como un evento disruptivo que ha
generado consecuencias globales sanitarias, econdmicas, financieras, politicas y
sociales. Para Argentina la pregunta que guia esta tesis es: ;cual fue la sensibilidad que
exhibieron las compafiias listadas en el Indice Merval durante los afios 2020 y 2021 en
el contexto de la pandemia? Especificamente, ;tuvo el mismo impacto en las compaiiias
del sector bancario por mencionar uno en particular, que en el sector energético? ;Cual
fue el impacto de la pandemia en cada sector?

Estudios previos realizados sobre el mercado de acciones de Brasil concluyeron
en un aumento del coeficiente beta durante el periodo de crisis brasilefia del 2014 al
2016 (Nonato y Tofoli; 2020) y posteriormente también durante la pandemia sanitaria
Covid-19 en el afio 2020 (Kallienny Costa Resende, 2021) dejando en claro que este
tipo de riesgo se increment6 durante estos procesos. Ambos estudios analizaron betas
historicas por periodos de tiempo y su evolucion.

Si bien existen estudios previos sobre la aplicabilidad del modelo CAPM, en el
mercado argentino (Desprats, 2020; Fernandez, 2006) y sobre el efecto contagio en los
mercados, de crisis internacionales (Parra Alvarez, 2020), no se encontraron estudios
especificos que analicen la evolucion del riesgo sistematico en el mercado argentino de
forma general o sectorial en concordancia con eventos de crisis globales.

Por otro lado, al conceptualizar las compaiiias listadas en el indice Merval como
de riesgo sistematico alto, medio o de riesgo bajo es relevante efectuar un analisis de los
rendimientos que exhibieron durante dicho plazo, para verificar si efectivamente la

mayor cuantia de riesgo fue recompensada con un mayor rendimiento, o no.
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2.1 Objetivos

2.1.1 Objetivo general

Analizar el riesgo sistematico en el mercado de acciones argentino de las
compaiiias lideres incluidas en el indice Merval durante los afios 2019 a 2021 y su

evolucion durante estos afios.

Objetivos especificos

1) Estimar y analizar el riesgo sistematico de forma sectorial por tipo de empresa o
rubro para las empresas listadas en el indice Merval, utilizando el método
tradicional.

2) Conocer la sensibilidad a los cambios globales que soportaron las empresas o
sectores de la economia argentina, integrantes del Merval.

3) Calcular bajo la modalidad del modelo “CAPM?”, cuales fueron los rendimientos
esperados para cada firma durante el lapso de estudio y verificar si los mismos

fueron alcanzados.
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2.2 Hipédtesis
HI: El riesgo (coeficiente Beta) se incrementd durante la pandemia.
H2: El cambio en el riesgo no tuvo el mismo impacto en todos los sectores del mercado
argentino.
H3: El incremento en el riesgo no fue recompensando por los rendimientos esperados de

acuerdo al modelo CAPM en todas las compaiiias.

Este ejercicio aportara valiosa informacion con vistas a esclarecer si es
conveniente seleccionar compafias con menores coeficientes B en periodos de crisis
globales - 0 no-, y su vinculo con una postura de aversion al riesgo.

La aproximacion metodoldgica elegida para responder a estos objetivos es desde
un enfoque cuantitativo, con énfasis en un disefio de tipo descriptivo, correlacional y
desde una perspectiva longitudinal.

Se espera que este estudio contribuya a comprender como se comport6 el riesgo
sistematico durante la pandemia sanitaria COVID-19 en los afios 2020 y 2021, en el
mercado argentino de acciones, analizando como impact6 en cada tipo de empresa y en
cada sector, cuales fueron los mas sensibles al riesgo, y si dicho riesgo en mayor o
menor cuantia fue recompensado en estos afios por los rendimientos en los precios de

cotizacion de las acciones; ampliando la literatura existente sobre el tema.
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3. Marco Teorico

Toda actividad que se realice, tanto profesional como personal, implica un
determinado nivel de riesgo, al igual que aquellas que tienen una relacién con aspectos
economicos. Las tltimas han tomado cada vez una mayor relevancia dentro de la vida
social y han tenido un vertiginoso desarrollo en funcion del riesgo inherente en las
mismas. Sin embargo, para llegar a un estudio formal del riesgo en el ambito
econémico, primero se tuvieron que dar algunos desarrollos estadisticos, como fue la
teoria de la decision que tiene en cuenta las perdidas esperadas (Gauss, 1823-1828) y
mediante el teorema del limite central planteado por Laplace (Fischer, 2011), que si
bien sus planteamientos no recurrian a medir directamente el riesgo, si fueron un pilar
fundamental para que se pudiera llegar al desarrollo actual de todos los sistemas que
interactuan con la estadistica y la matematica en el ambito econémico y de las finanzas.

Bernoulli (1738) fue el primero en plantear y desarrollar el concepto de aversion
al riego, el cual fue de gran utilidad para diferentes autores como von Neumann y
Morgenstern (1947), Camerer (1989), Machina (1987) y Kahneman y Tversky (1979),
que buscaban representar el comportamiento humano y sus respectivos procesos de
toma de decision a partir de funciones de utilidad que representaran, entre otros
aspectos, el riesgo. Por ejemplo, von Neuman y Morgenstern definieron los axiomas
que rigen la conformacion de la teoria de la utilidad esperada, en la que se establece que
“el tomador de la decision escoge entre alternativas con incertidumbre o riesgosa al
comparar, no solo los valores esperados de los resultados, sino también los valores
esperados de utilidad” (1947). En dichas funciones de utilidad se hace evidente la
necesidad de incluir la aversion al riesgo como factor decisorio en cualquier proceso de
toma de decision de los individuos, ya que los mismos incluyen en su proceso de
decision, de modo consciente o inconsciente, las potenciales pérdidas que pueden suftir
de acuerdo con su perfil de riesgo.

Las teorias sobre los procesos de toma de decisiones por parte de los individuos
se aplicaron con posterioridad a diversos campos, por ejemplo, los de formacion de
portafolios de inversion, en las que las instituciones buscaban maximizar las utilidades

de los portafolios administrados, concepto similar al de maximizar las utilidades de las
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personas. En este ultimo caso, son las personas las que determinan la destinacion de
los recursos de los portafolios de inversion y los porcentajes en que se dividira dicho
portafolio y en con qué activos estara compuesto. Asimismo, cada activo individual
tiene un riesgo individual que hay que considerar en la formacion de dichos portafolios,
para modelar de manera més acertada el proceso de la toma de decision.

El modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model desarrollado por Sharpe (1964),
partiendo de las formulaciones de Markowitz (1952) ! se formula con la base de que el
rendimiento esperado de un activo es una funcion de tres variables; una tasa libre de
riesgo (Rf), la prima de riesgo (diferencia entre el rendimiento del mercado y la tasa
libre de riesgo), y el coeficiente Beta ( B ); el rendimiento esperado ( E (Ri) ) es un

producto de B por la prima de riesgo mas la tasa libre de riesgo.

E(Ri)=Rf+pix (E(Rm)—Rf)
Ecuacion 1 — Rendimiento esperado de un activo financiero, CAPM.

Como adelantamos en la Introduccion, el coeficiente B representa el riesgo
sistematico que el activo financiero afronta, un tipo de riesgo que no se puede disminuir
o diversificar ya que depende de las condiciones del contexto econémico y del mercado
en el cual estd incluido y no del activo en particular.

Por otro parte, el coeficiente P, es la medida de sensibilidad que tiene el activo
con relacion a los cambios en el mercado en el cual esta incluido.

Cabe aclarar que existen otros tipos de riesgos, los caracteristicos de un activo
financiero en particular, los cuales suelen identificarse como “diversificables”, ya que
su mitigacion -o no- depende de las decisiones individuales que se tomen; éstos no
forman parte del analisis.

Perossa (2014) en su libro Introduccion a las Finanzas Corporativas afirma: “Se
define riesgo en materia financiera a la volatilidad de los retornos futuros esperado,

tanto a la suba como a la baja, del valor promedio esperado” (p. 227). Por otro lado,

! Tanto Markowitz como Sharpe obtuvieron el Premio Nobel en el afio 1991 por sus contribuciones a la
economia financiera.
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Van Horne (1997) continuando con el analisis de CAPM agrega: “La relacion de
equilibrio en el mercado entre riesgo sistematico ( ) y el rendimiento esperado se
conoce como la linea del mercado de valores. Con este enfoque, podemos calcular las

tasas requeridas de rendimientos para activos individuales” (p. 82).

Grafico 1: Linea del Mercado de Capitales y CAPM

El CAPM: Capital Asset Pricing Model
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Fuente: Recuperado de https://www.researchgate.net/figure/Figura-1-EI-CAPM-Capital-Asset-Pricing-
Model figl 312529618. Determinacion de la rentabilidad del mercado para el Modelo de Valoracion de
Activos Financieros, CAPM. Vergara P.

En paises en vias de desarrollo o no desarrollados, como el caso de Argentina, la
autenticidad del modelo CAPM se ve afectado por el desarrollo del mercado, la
vulnerabilidad de la economia a los cambios que puedan suceder en el resto del mundo
y los riesgos especificos del pais, identificandolos como “riesgo pais” (Fernandez,
2006). El riesgo pais es un indice que pretende exteriorizar el riesgo que implica la
inversion en instrumentos financieros emitidos en paises emergentes.

Un factor critico para las decisiones de inversion es el lugar geografico donde

éstas ocurren. Los inversionistas exigiran rendimientos diferentes sobre una misma
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inversion, dependiendo del pais donde ésta se realiza. Esta percepcion del riesgo
soberano es lo que se conoce como riesgo pais (Fernandez, 2006).

En este sentido, uno de los ajustes mas difundidos entre economias emergentes
ha sido la incorporaciéon al CAPM tradicional de una prima de riesgo pais (PRP),
estimada a través del diferencial de rendimiento entre un bono soberano y uno de un
pais desarrollado considerado libre de riesgo de crédito (en general los bonos del tesoro
americano). Conocido como Local CAPM sus criticos sostienen que este riesgo deberia
ser captado por la prima de riesgo de mercado de lo contrario se estaria sumando dos
veces.

Gonzales Isolio (2011) analizando el mercado argentino propone utilizar el
CAPM incorporando una prima de riesgo pais estructural para evitar excesos de tasas
coyunturales enfrentadas en periodos de altos riesgos de default soberano. Otra
aproximacion a este enfoque es la de Pereiro et al (2000) quienes proponen un modelo
de primas apilables donde el rendimiento esperado surge como la suma de la tasa libre
de riesgo, la prima por riesgo pais, la prima de default y una prima por el riesgo
sistematico de la accion. En tanto Cruces et al (2002) sostienen que la inclusion de la
prima de riesgo pais deberia realizarse tomando en consideracion la estructura temporal
del riesgo pais que puede ser captada a través del precio de bonos con diferentes
duraciones.

Por otro lado, el CAPM parte de supuestos de eficiencia de mercado,
racionalidad de los inversores y homogeneidad de las expectativas, entro otros
supuestos, sin embargo, cuando se lo traslada a mercados emergentes especialmente de
baja liquidez y alta inflaciéon, emergen varias limitaciones. (precios, volatilidad,
restricciones de arbitraje). Aunque mantiene valor como maco de comparaciéon o

benchmark, a los efectos practicas de comparar un rendimiento con su riesgo.

Se puede concluir conceptualmente que, si se conoce el riesgo de un activo
financiero individual, se puede predecir la rentabilidad esperada y asi sucesivamente
con un rango de activos a analizar, donde, a mayor riesgo se esperard un mayor retorno
en comparacion con otros activos de menor riesgo. Luego, la decision de inversion

formara parte de la aversion al riesgo del inversor y la valoracion que efectia
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considerando el precio del activo en el mercado, el rendimiento real y el rendimiento
esperado.

Como se puede observar, todo el modelo esta basado en el riesgo sistematico
que se identifica, de alli lo fundamental y critico de su analisis. El riesgo sistematico es
cualquier tipo de riesgo que afecta en mayor o menor medida a un gran ntimero de
activos.  Por otro lado, un riesgo no sistematico es un riesgo que afecta en forma
especifica a un solo activo o a un pequefio grupo (Ross, Westerfield & Jaffe, 2009).

Avanzando en la clasificacion de riesgos sistematicos, Ross, Westerfield & Jafte
(2009) nos indican, la incertidumbre acerca de las condiciones econdmicas generales
tales como el producto bruto interno, las tasas de interés o la inflacion que son ejemplos
de riesgo sistematico. (p. 303).

La influencia de un riesgo sistematico como la inflacién por ejemplo sobre una
accion se captura mediante el uso del coeficiente “Beta”. Este coeficiente mide la
sensibilidad del rendimiento de un valor a un factor especifico de riesgo, el rendimiento
sobre el portafolio del mercado.

También podemos definir a B estadisticamente como la pendiente de la recta de
regresion que relaciona los rendimientos del activo bajo observacion y los rendimientos
del mercado en su conjunto (Render, Stair & Hanna, 2021).

Utilizando series historicas de datos con precios de cotizaciones al cierre de un
activo financiero y del mercado, se obtiene Beta como la covarianza de los rendimientos
del activo financiero con los rendimientos del mercado, dividido la varianza de los

rendimientos del mercado.

CG L,{-r,m’ rmr)
Var(r,J

Pa—

Ecuacion 2 — Estimacion de Beta “tradicional” utilizando series historicas de datos.

La evidencia empirica muestra que los coeficientes betas suelen ser muy
volatiles, y que la beta actual puede tener poco que ver con el futuro ya que la misma

depende de la duracion de la serie historica analizada. En base a ello, el uso de betas
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historicas ha recibido la critica de importantes autores como Pablo Fernandez (2014).
Por ello que se suelen utilizar de forma complementaria betas sectoriales, betas
ajustadas y en otros casos betas dindmicas.

Existen otros métodos de estimacion del riesgo sistematico como el “filtro de
Kalman” (algoritmo para estimar sistemas dindmicos especificados en la forma de
estado-espacio con datos diarios); el modelo de Garch bivariante y modelos
condicionales de la situacion economica con regresiones (Ferson y Harvey 1999) y
esquemas de regresiones borrosas (Tanaka e Ishibuchi 1992), ademas de betas ajustadas
por volatilidad y asimétricas; aunque los mismos no han sido incorporados en este
trabajo para conceptualizar la evolucion del riesgo sistematico; en linea con el objetivo
general y los objetivos especificos definidos.

Con respecto al valor de las acciones y su precio, cuando un inversor adquiere
una accion, se convierte en el propietario de los flujos residuales generados por la firma.
Cambia dinero actual por una expectativa de mayor dinero en el futuro el cual debe
compensar el costo de oportunidad de no haber destinado su capital a una inversion
alternativa. Como toda inversion financiera, el valor de las acciones depende de los
flujos a recibir en el tiempo. (Tapia e Isolio, 2017).

De acuerdo con la teoria objetiva, el valor de los bienes se define en funcién de
los recursos que se emplean para producirlos, mientras que la teoria subjetiva nos indica
que el valor de un bien deriva de la utilidad o beneficio que reporta a quien lo adquiere.

En términos formales, el precio de una acciéon es simplemente un registro
formal, que nos brinda informacioén sobre la tltima negociacion realizada entre dos
partes que tenian distintas opiniones sobre el valor de la accion, no se puede
conceptualizar el precio de mercado con el valor de la acciéon, ambos conceptos son
diferentes.

Para determinar el valor de una accion existen diferentes métodos, podemos
mencionar de forma preliminar la propuesta de Gordon, que indica que el valor de una
accion es el valor actual de los dividendos futuros de una compaiiia tomados como una

constante, su tasa de crecimiento y costo de capital.
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Ecuacion 3 — Valor de las acciones, segun propuesta de Gordon, donde Vo es el
[P

valor de las acciones, “r” tasa de costo de capital u rendimiento requerido y “g” tasa

de crecimiento esperado del dividendo.

Aunque no todas las compaiiias tienen una politica de dividendos activa, de alli
que la ecuacion 3 mencionada en el parrafo anterior no es aplicable en todos los casos, y
en ellos tambien las acciones tienen cierto valor. Bajo una perspectiva mas amplia, el
valor de una accion depende del valor del negocio de la compafiia, incluyéndose en la
estimacion los flujos futuros de fondos generados por la misma en prospectiva y la
proporcion de la accion en particular sobre el total.

Considerando las expectativas de los inversores con respecto a una accion y su
precio de cotizacion en particular, se puede diferenciar las expectativas adaptativas, las
cuales se realizan con proyecciones basadas en datos historicos de una compaifiia y su
evolucion para arribar a una situacion futura con la misma tendencia exhibida en los
datos historicos hacia el futuro. Esta postura diferencia claramente el valor de libros de
una accion con el valor de cotizacion producto de una expectativa a futuro incluyendo la
tendencia de arrastre, claramente una compafiia que exhibe tasas de crecimiento
sostenibles en sus resultados tendra en el futuro una expectativa de precio mayor al
actual.

La teoria de las expectativas racionales amplia la misma considerando no
solamente datos historicos, analiza tambien el comportamiento de otras variables, e
incluso situaciones externas que pueden afectar el desempeno de la compaiiia. De alli la
diferencia principal entre precio de cotizacion, valor de registro, y valor actual de los
flujos de fondos esperados.

Para finalizar, hay otras letras griegas utilizadas en finanzas, donde se debe
mencionar para ampliar el andlisis sobre las compaiiias, como por ejemplo el coeficiente

“Alpha” de Jensen.
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El mismo, es un parametro que nos da una medida de la rentabilidad de un valor
que es independiente de las fluctuaciones de un mercado. Cuanto mayor sea este valor,

menor vinculacion tendra con el mercado y viceversa.

a=Ri—Rf-pix(E((Rm)—Rf)

Ecuacion 4 — Estimacion de Alpha de Jensen.

Este coeficiente puede ser negativo o positivo. Y complementa el analisis del
riesgo sistematico en acciones.

Alfa y beta se emplean en conjunto para comparar y analizar los beneficios de
una accion o de un porfolio. Mientras que alfa es la medida de los beneficios, beta mide
la volatilidad pasada (o el riesgo).

Bafico (2018) afirma “La atribucion de performance de carteras consiste en
descomponer sus rendimientos en exceso del registrado en su benchmark. Tal
separacion en componentes o fuentes de rendimiento activo es empleada para evaluar
los efectos de las decisiones tomadas por los gestores de carteras, y asi comparar su
habilidad relativa para explotar imperfecciones de mercado, a nivel de eleccion entre
clases de activos, y a nivel de seleccion de activos particulares dentro de cada clase”.

Alfa y Beta no son las unicas letras griegas que se utilizan para identificar
coeficientes en finanzas. También existen otras como “Theta”, “Delta”, Gamma” y
“Sigma”; aunque las mismas no han sido desarrolladas por carecer de significatividad

para el andlisis a llevar a cabo.

Finanzas Conductuales

Por otro lado, es necesario incorporar el contexto en el cual se sitiia el presente
trabajo, pandemia sanitaria COVID-19 con mas de 2 millones de personas fallecidas en
América y otras casi 2 millones de personas fallecidas en Europa % con incidencias

importantes en el 2020 y 2021

2 Recuperado de https://es.statista.com/estadisticas/1107719/covid19-numero-de-muertes-a-nivel-mundial-por-

region/
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Grafico 2: Informe de Situacion, casos confirmados COVID-19 por semanas al 03/01/2022
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Fuente: recuperado de https://www.argentina.gob.ar/salud/epidemiologia/vigilancia-
epidemiologica/informes-especiales-202021. Informes oficiales Ministerio de

Salud/Epidemiologia. Republica Argentina.

Esto viene a introducir el concepto de finanzas conductuales; de una manera
simple, las finanzas conductuales estudian coémo las emociones y la psicologia afectan a
las decisiones financieras de las personas. Este campo combina lo mejor de tres
mundos: la psicologia, la economia y la neuroeconomia.

A diferencia de las finanzas tradicionales, que asumen que todos tomamos
decisiones perfectamente racionales, las finanzas conductuales reconocen que nuestras
decisiones estan influenciadas por nuestras emociones y por cOmo se nos presenta la
informacion. Admite que todos tenemos ciertos sesgos que pueden llevarnos a tomar
decisiones que no siempre son las mas logicas o beneficiosas. Este enfoque ha

revolucionado la forma en que entendemos el mundo financiero, llenando un vacio
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importante en nuestra comprension de como funcionan los mercados y cémo tomamos
decisiones en ellos.

Barberis y Thaler (2003), sostienen que algunos fendmenos financieros pueden
ser mejor comprendidos mediante modelos en los cuales los agentes no son racionales.
Se diferencia del supuesto que da base a la racionalidad, tratando decisiones que no
serian normal o tipicamente correctas, en cuanto a maximizar la utilidad esperada.

La perspectiva teoria de las finanzas conductuales se centra en la toma de
decisiones cuando existe riesgo. Los seres humanos no siempre somos adversos al
riesgo, en ocasiones podemos ser neutrales y a veces incluso propensos al riesgo.
Alguien adverso al riesgo sufre mas por una pérdida que por una ganancia de la misma
magnitud, mientras que siendo neutral al riesgo la valora igual y un propenso al riesgo
valora mas una ganancia que una pérdida de la misma magnitud.

De acuerdo con la teoria de las finanzas conductuales, los eventos de emergencia
(como la pandemia por Covid-19) tienen impacto en el comportamiento de los
inversores y sus respuestas psicologicas afectando al precio de las acciones. Algunos
estudios (Reimer/Briozzo & Capobianco, 2022) indican que las reacciones al COVID-
19 son impulsadas por factores de comportamiento como el miedo, ademés de otros

sesgos del comportamiento.
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Fases de aislamiento obligatorio. Argentina 2020

Contexto 2020: Fases del aislamiento

Desde 20/03: Desde 01/04: Desde 13/04: Desde 11/05: Desde 18/07: Desde 30/11:
Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4 Aislamiento
variable
Aislamiento Aislamiento Segmentacion Reapertura Diversas fases Mayores
estricto administrado geografica progresiva reaperturas
Maovilidad de la Movilidad de la Movilidad de la Maovilidad de la Maovilidad de la Maovilidad de Ia
poblacién hasta el  poblacidn hastael  poblacion hasta el poblacion hasta el poblacion: poblacion: con
0% 25% 50% 75% variable
Todo elpais Todo elpais Todo elpais Todo el pais, Variacion
can provincial y
excepciones municipal

Fases de aislamiento obligatorio. Argentina 2021

Contexto 2021: Fases del aislamiento

Desde 01/01: Desde 08/01: Desde 08/04: Desde 16/04: Desde 22/05: Desde 04/06:
DISPO DISPO CON DISPO CON DISPO CON Confinamiento
RESTRICCIONES RESTRICCIONES RESTRICCIONES estricto
Mayores Restricciones Circulacion nocturna Cire. noctumna restringida Circ. nocturna Dependiente de |a
reaperturas variables restringida Transp. Pmafﬁ restringida circulacidn comunitaria
ES8N0 P
Virtualidad escolar (AMBA) Tra lil:;n%';:ga i
Movilidad de la Movilidad de la Movilidad de la Movilidad de la Movilidad de la Movilidad de la
poblacidn:con poblacién:con poblacion:con poblacidn:con poblacidn:con poblacién:con

distanciamiento distanciamiento y distanciamientoy distanciamiento y distanciamiento y

restricciones restricciones restricciones

restricciones

variables nocturnas nocturnas nocturnas
Todo el pais, Todo elpais Todo el pais con Todo el pais con Todo el pais con
con restricciones restricciones restricciones

excepciones jurisdiccionales Jurisdiccionales

Fuentes: Recuperado de

jurisdiccionales

https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/2018/12/ansv_ov_movilidad del_transit

o_durante la_pandemia 2020-2021.pdf. Informacion oficial. Ministerio de Transporte.

Republica Argentina.



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econdmicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Notese arriba las diferentes etapas del aislamiento obligatorio que transitd la
Argentina durante el 2020 y 2021 a partir del DNU 297, 325 y 355/2020; en excepcion
de las industrias y personal sanitario afectadas a mitigar el virus
(farmacéutica/laboratorios/médicos y personal de seguridad) catalogadas como
“esenciales”.

Si efectuamos una relacion entre el analisis fundamental de una compaiiia y su
valor, y situamos este analisis en los afios 2020 y 2021 debemos considerar que estas
disposiciones y regulaciones gubernamentales, como ocurrié también en otros paises,
paralizo la actividad econémica y cred una situacion particular para todos los individuos
y empresas, priorizando contener el avance de la pandemia, en detrimento de las
actividades econdmicas y la actividad productiva.

Todas las compafiias que no tenian actividad veian sus proyecciones de flujos de
fondos caer, con la consecuente caida en las cotizaciones bursatiles. El ejemplo mas
claro al respecto es la caida en la cotizacion de las compaiiias aéreas, al verse prohibido
durante cierto tiempo los viajes aéreos para mitigar el virus, a menor actividad, menores
ingresos, y la consecuente caida en el precio de cotizacion y valor de las compaifiias.

Volvamos al concepto de valor dependiente de los flujos de fondos a recibir en
el tiempo. Si caen las actividades de las empresas, caen también las utilidades y con
ello los dividendos futuros esperados.

En ese contexto, en particular el mes de Marzo 2020, se dio en el mercado
argentino de acciones bruscas caidas en los precios de cotizaciéon como se expondra mas
adelante en el apartado de Resultados, generando un proceso de toma de decisiones
emocionales, de cierres de posiciones a la baja, con fuertes consecuencias econdmicas.

Finalmente, es esperable que en este contexto particular y excepcional se
prioricen compafias con menor cuantia de riesgo (coeficiente Beta), por otros motivos
de seleccion como puede ser maximizar la rentabilidad, como una respuesta natural ante
una situacion externa de caos producida por la pandemia sanitaria. Tal como menciona
Reimer/Briozzo y Capobianco (2022), ya Gormsen y Koijen (2020) encontraban que la
caida en los precios de las acciones supera ampliamente la reduccion esperada en el

crecimiento, lo que implica que otros factores, como un cambio en la aversion al riesgo,
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afectaron a las reacciones del mercado y concluyen en rendimientos negativos y
volatilidad incrementada, con heterogeneidad en funcion del posicionamiento de cada
sector de actividad frente a la pandemia.

Los antecedentes de trabajos centrados en Latinoamérica se centran en los
anuncios gubernamentales iniciales y de la Organizacion Mundial de la Salud (OMS)
(Doria Sierra y Niebles Nufiez, 2020) y la evolucion de la pandemia, mostrando
concordancia en el efecto negativo en los rendimientos (y positivo en la volatilidad de
los rendimientos); incluso dicho estudio descriptivo concluyo que existio una caida del
30% al 50% de los indices de mercado latinoamericano luego de la declaracion del virus
como pandemia por parte de la Organizacion Mundial de la Salud. Es interesante
destacar que la magnitud de este efecto es heterogénea entre paises (Olivares Aguayo,
2021) y con mayor impacto en Argentina, a pesar de ser Brasil el pais con més casos a
fines del 2021.

Por ultimo, el estudio mas reciente (Cevok et al, 2022), incorpora el analisis de
la informacion sobre las distintas vacunas contra el Covid-19, asi como también las
busquedas realizadas sobre el tema en internet, concluyendo que la informacion sobre
las vacunas afecta positivamente al rendimiento.

Retomando las finanzas conductuales, la teoria financiera tradicional parte del
supuesto de que los agentes econémicos son racionales, es decir, que toman decisiones
optimizando la utilidad esperada en funcion de informacion completa y objetiva. No
obstante, la evidencia empirica acumulada en las ultimas décadas ha demostrado que las
decisiones financieras suelen estar influenciadas por factores psicoldgicos, emocionales
y sociales, dando lugar a lo que se conoce como finanzas conductuales (Thaler, 1993;
Barberis & Thaler, 2003).

Uno de los aportes mas significativos en este campo es el efecto de encuadre,
introducido por Tversky y Kahneman (1981). Este sesgo cognitivo indica que las
personas toman decisiones diferentes segiin como se presenta la informacién, aun si el
contenido objetivo permanece constante. En entornos financieros, este fendmeno es
clave: un inversor puede percibir un rendimiento como aceptable si se presenta como
una “ganancia menor a la esperada”, pero como negativo si se lo enmarca como una

“pérdida respecto a la media historica”. En situaciones de alta volatilidad, como la
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vivida durante la pandemia por COVID-19, este encuadre puede influir decisivamente
en decisiones de venta masiva de activos.

Las emociones también juegan un rol central en la toma de decisiones
financieras. De acuerdo con Lo (2004), el comportamiento de los inversores no puede
entenderse sin considerar la interaccion entre la racionalidad limitada y las respuestas
emocionales, especialmente en contextos de crisis. Durante la pandemia, las emociones
como el miedo, la ansiedad y la inseguridad fueron catalizadores de decisiones
impulsivas, alejadas de analisis racionales de largo plazo.

En este marco, destacan dos emociones con gran impacto en la conducta
financiera: la impaciencia y el orgullo. La impaciencia se vincula con la preferencia por
recompensas inmediatas por sobre beneficios futuros, un fenémeno explicado por el
modelo del descuento hiperbolico (Laibson, 1997). En mercados financieros, esto se
traduce en la tendencia a liquidar activos prematuramente ante caidas transitorias, en
lugar de esperar una recuperacion sustentada.

Por su parte, el orgullo puede derivar en un sesgo de confirmacion, en el que los
inversores buscan Unicamente informacion que refuerce sus decisiones iniciales,
evitando confrontar datos que contradigan sus expectativas. Este fenomeno,
documentado por Nickerson (1998), limita la capacidad de ajustar estrategias frente a
cambios en las condiciones de mercado. En escenarios de crisis, este sesgo puede
amplificarse por el temor a admitir errores y realizar pérdidas, prolongando decisiones
ineficientes.

Durante el afio 2020, marcado por la irrupcion del COVID-19, estos elementos
fueron especialmente visibles en el mercado bursatil argentino. A las caidas abruptas de
marzo se sumaron comportamientos marcadamente emocionales, con cierres de
posiciones, falta de liquidez y decisiones reactivas mas que estratégicas. Como sefialan
Kahneman (2011) y Shefrin (2007), las decisiones financieras no pueden analizarse de
manera aislada del contexto emocional del tomador de decisiones.

Por todo lo anterior, resulta indispensable complementar el analisis del riesgo
financiero, el coeficiente beta con una comprension de los sesgos cognitivos y

emocionales que afectan a los agentes economicos, especialmente en entornos de
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incertidumbre. La integracion de las finanzas conductuales en la evaluacion del riesgo
permite una vision mas realista y holistica del comportamiento de los mercados.

En situaciones de incertidumbre extrema y alta volatilidad, como las generadas
por la pandemia de COVID-19, el comportamiento de los agentes econdmicos tiende a
alejarse significativamente de la racionalidad planteada por los modelos clasicos. Entre
los sesgos de comportamiento mas relevantes en estos contextos se destacan el panico
financiero y el denominado efecto manada, ambos estrechamente vinculados con
reacciones emocionales colectivas ante eventos disruptivos.

El panico financiero se manifiesta como una reaccion desproporcionada frente a
sefiales negativas del mercado, que lleva a los inversores a liquidar masivamente sus
posiciones con el objetivo de evitar pérdidas adicionales. Este fenomeno puede
desencadenar una espiral descendente en los precios de los activos, no necesariamente
justificada por fundamentos econdémicos, sino alimentada por emociones como el
miedo, la ansiedad y la desesperanza (Kindleberger & Aliber, 2011). El colapso de
precios registrado en el mercado argentino durante marzo de 2020, con caidas
superiores al 14 % en jornadas puntuales, constituye un ejemplo claro de
comportamiento colectivo guiado por el panico, méas que por un andlisis racional de
expectativas.

Complementariamente, el efecto manada se produce cuando los inversores
replican el comportamiento de otros agentes sin realizar un andlisis independiente de la
informacion disponible. Este sesgo surge de la necesidad psicoldgica de pertenencia y
validacion, asi como del temor a tomar decisiones contrarias a la mayoria. De acuerdo
con Banerjee (1992), en entornos donde la informacion es incompleta o asimétrica, los
individuos tienden a asumir que los demas poseen informacion superior, y, por ende,
imitan sus acciones. En mercados financieros, este comportamiento puede intensificar
las fluctuaciones de precios y contribuir a la formacion de burbujas o caidas abruptas, al
reforzar decisiones colectivas sin sustento en los fundamentos de los activos.

El efecto manada ha sido ampliamente documentado en mercados emergentes,
donde la transparencia, la liquidez y la profundidad suelen ser limitadas. En particular,
en el contexto argentino, la escasez de informacion confiable y la baja confianza

institucional pueden exacerbar estos comportamientos, generando reacciones en cadena
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ante eventos exdgenos, como fue el caso de la pandemia (Bikhchandani & Sharma,
2000). Durante 2020, se observo una fuerte correlacion entre las caidas de activos
locales y los movimientos globales, aun en compafiias con fundamentos sélidos o bajo
nivel de exposicion al riesgo internacional.

Ademas, el panico y el efecto manada tienden a amplificarse mutuamente. Las
decisiones de venta impulsadas por el miedo generan movimientos de precios que, a su
vez, validan la conducta de otros inversores que replican ese accionar sin evaluar los
fundamentos econdémicos. Como advierte Shiller (2000), los mercados no siempre
reflejan la racionalidad agregada de sus participantes, sino que, en ocasiones, funcionan
como “termoémetros emocionales” que captan y amplifican estados de &nimo colectivos.

La implicancia de estos sesgos para el andlisis financiero es significativa. Si bien
el modelo CAPM y otras herramientas tradicionales permiten estimar rendimientos
esperados en funcién del riesgo sistematico, no contemplan el impacto de
comportamientos colectivos que pueden distorsionar los precios en el corto y mediano
plazo. Por ello, resulta fundamental integrar los aportes de las finanzas conductuales
para entender los desvios entre precios de mercado y valores fundamentales,
especialmente en contextos de crisis.

En resumen, tanto el panico como el efecto manada son manifestaciones de
respuestas no racionales que afectan la dindmica de los mercados. Su presencia durante
la pandemia evidenci6 la necesidad de una vision mas amplia del riesgo financiero, que
contemple no solo los aspectos cuantitativos, sino también los comportamentales y

psicolégicos que inciden en las decisiones de inversion.
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4. Metodologia

Tipo de Investigacion

Este estudio se llevard a cabo utilizando un enfoque cuantitativo, lo que
permitira realizar un andlisis objetivo en el que el investigador se aleja de sus valores en
relacion con el sujeto estudiado, mas especificamente como Sauta (2005) indica “El
investigador (sujeto) debe separase de su objeto de estudio para poder generar
conocimiento objetivo sobre ¢él; hay una realidad de naturaleza objetiva, y los valores
del investigador no debe influir en el proceso de conocimiento” (p.46). Desde esta
perspectiva se realiza la sistematizacion y analisis de datos numéricos relacionados con
el rendimiento de las acciones que cotizan en el Merval y su coeficiente beta. Se
utilizaran métodos estadisticos para evaluar el riesgo sistematico en un contexto de alta
volatilidad, como es el caso de Argentina durante los afios 2020 y 2021.

Para responder a los objetivos generales y especificos, el disefio que se empleara
es de tipo descriptivo, correlacional y longitudinal. Segin Sampieri (2010), los estudios
descriptivos buscan especificar las propiedades, las caracteristicas y los perfiles de
personas, grupos, comunidades, procesos, objetos o cualquier otro fenomeno que se
someta a un analisis. Es decir, pretenden medir o recoger informacion de manera
independiente o conjunta sobre los conceptos o las variables a las que se refieren.

Con respecto al disefio correlacional se aplicara para relacionar dos tipos de
variables en un momento dado (Fassio A. 2002), indispensable para conocer el riesgo
sistematico en el mercado de acciones de Argentina comparando tanto la informacion
del mercado como la informacion de cada compatfiia en particular.

Continuando con lo expuesto por Sampieri (2010) un disefio longitudinal
recolecta datos a través del tiempo en puntos o periodos, para hacer inferencias respecto
al cambio, sus determinantes y consecuencias. Dentro de los mismos, se aplicard un
disefio de tendencia para analizar los cambios de las compafias incluidas en el Indice
Merval de la bolsa de Buenos Aires.

Asimismo, se aplicara un disefio de evaluacion de grupos por sectores de la

economia los cuales poseen caracteristicas similares. Se recuperan las observaciones
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sobre las mismas unidades de analisis en diferentes momentos durante un periodo, en
este caso durante los afios 2020 y 2021 observados de forma trimestral. De forma
general, se puede asimilar a la definicion de un panel en el sentido de que se recolecta
“informacion a intervalos especificos durante un periodo prolongado" (Malhotra, 2008,
p-86).

Con relacion al objeto de investigacion y la determinacion del riesgo sistematico
se utilizaran datos secundarios: los precios de cotizacion de cierre de jornada de las
compaiiias lideres incluidas en el indice Merval durante los afios 2020 y 2021 y los
indicadores de cierre del indice Merval, obtenidos del portal web “yahoo finanzas” 3.

Con ellos se elaborard una matriz de rendimientos diarios y se realizara la
estimacion de volatilidad, rentabilidad promedio, varianza y covarianza, exhibiendo las
betas historicas.

Podemos conceptualizar a f estadisticamente, como la pendiente de la recta de
regresion que relaciona los rendimientos del activo bajo observacion y los rendimientos
del mercado en su conjunto. Utilizando series histéricas de datos con precios de
cotizaciones al cierre de un activo financiero y del mercado, se obtiene también B como
la covarianza de los rendimientos del activo financiero con los rendimientos del
mercado, dividido la varianza de los rendimientos del mercado, la Ecuacion 2 que

presentamos en el capitulo tedrico:

Cﬂ U{-r,m’ rmr)
Var(r, )

Pa—

Ecuacion 2 — Estimacion de Beta “tradicional” utilizando series historicas de

datos.

Los coeficientes B suelen ser muy volatiles, y la beta actual puede tener poco que
ver con el futuro ya que la misma depende de la duracion de la serie historica analizada
y de diversas causas acontecidas durante la serie, de alli lo importante de analizar su

evolucion y caracterizacion de las compaiiias bajo ciertos periodos.

3 https://es-us.finanzas.yahoo.com/
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Por otro lado, cada compaifiia tiene de acuerdo con su composicion u estructura
un comportamiento diferente ante los rendimientos del mercado, siendo muy interesante
analizar como evolucionaron durante los afios 2020 a 2021 a los impactos en los
mercados bursatiles de la crisis covid-19.

De esta manera y con los pasos y procedimientos expuesto en este capitulo, se espera, al
finalizar el analisis, poder estar en condiciones de indicar si el rendimiento que
exhibieron las compaiiias estuvo acorde al riesgo de cada una de ellas o no.

Finalmente, se confeccionara una matriz de datos resultantes donde se exhibira
la evolucion de los coeficientes de riesgo observados durante el 2020 y 2021,

comparando los riesgos de cada compatfiia con los rendimientos resultantes.

Muestra

En este trabajo, se ha evaluado el comportamiento del riesgo sistematico de las
compaiiias listadas en el indice Merval (Indice que mide el valor en pesos de una cartera
de acciones que cotizan en la bolsa de comercio de Buenos Aires, sobre las compaiiias
lideres). En este caso, el trabajo tiene la potencialidad de haber evaluado el
comportamiento de todas las compafiias que forman parte de dicho Indice en Argentina,
aunque se han tenido que sustraer los datos de las compaiiias “BBAR” (BBVA) y
“TXAR” (Ternium Argentina) por no disponer de los datos de cotizacion de cierre en
dichos periodos de tiempo.

En este sentido, y al trabajarse con casi la totalidad de las empresas listadas en el
indice Merval, se realizé el analisis con casi todos los elementos del universo de las
empresas que cotizan en bolsa. Por lo que se representa a casi todo el universo,
robusteciendo, de esta manera, las inferencias y conclusiones a las que se arriban en este

trabajo. *

4 Cabe recordar que el muestreo es el proceso de seleccion de un conjunto de elementos representativos
con el objetivo de extrapolar conclusiones de solo una parte de los elementos a todos los elementos de
una poblacion o universo. Este grupo de elementos llamado muestra representa al conjunto entero. El
objetivo de la inferencia estadistica es obtener conclusiones sobre una poblacion mediante el estudio de
una parte de ella. Esta pequeia parte es la muestra.
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Periodo de Estudio

El analisis se centrara en el periodo comprendido entre 2020 y 2021 en
Argentina. Este intervalo abarca los primeros impactos de la pandemia y la recuperacion
inicial del mercado. Para ello se recolectan los datos de los afios 2019 a 2021, para

estimar las betas de 3, 2 y 1 afios en los periodos 2020 y 2021.

Fuentes de Datos:

Precios historicos de cierre de las acciones seleccionadas, obtenidos de bases de
datos financieros de acceso publico, mediante la plataforma “Yahoo Finanzas™.
indices bursatiles Merval para establecer comparaciones.

Se detallan en los AnexosIa IV.

Siglas y nombres completos de las compaiiias. Referencias:
ALUAR : Aluar

BMA : Banco Macro

CEPU  : Central Puerto S.A.

COME : Sociedad Comercial del Plata

CRES  : Cresud S.A.

CVH : Cablevision Holding S.A.

EDN : Edenor S.A.

GGAL : Grupo Financiero Galicia

LOMA : Loma Negra C.I.LA.S.A.

MIRG  : Mirgor S.A.

PAMP : Pampa Energia S.A.

SUPV  : Banco Superville

TECO2 : Telecom Argentina

TGNO4 : Transportadora de Gas del Norte S.A.
TGSU2 : Transportadora de Gas del Sur

5 https://es-us.finanzas.yahoo.com/
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TRAN : Transener
VALO : Banco de Valores S.A.
YPF : YPF S.A.

Calculo del Coeficiente Beta

Formula del Beta: El coeficiente beta se calculara mediante la siguiente formula:

_ Cﬂ U{r,m’ rmr)

B, = Var(r, )

Ecuacion 2 — Estimacion de Beta “tradicional” utilizando series historicas de datos.

Calculos de Rendimientos

Utilizando los precios de cierre de cada compaiiia listada, incluida en el indice
Merval, se confecciond una matriz de rendimientos diarios utilizando logaritmo natural.
Con dicha matriz, se estimd luego, utilizando el promedio de los rendimientos diarios
observados, la rentabilidad diaria de cada compafiia obteniendo la media estadistica,
uno de los coeficientes de tendencia central mas utilizados. Detallados en Anexos I a
IV.

Por otro lado, también se estimé la volatilidad exhibida mediante el desvio
estandar de cada una de las compaiiias con respecto a los rendimientos promedios, sus
varianzas y también la covarianza de los rendimientos diarios de cada compaiiia con los
rendimientos del indice Merval; a través de Microsoft Excel.

Para estimar los rendimientos exigidos mediante CAPM se ha considerado el
modelo CAPM ampliado adicionando la prima riesgo pais, ya que es el rendimiento
adicional que los inversores exigen para compensar el riesgo de invertir en un pais en
vias de desarrollo. Detallados en Anexos VII.

El riesgo pais se define como la probabilidad de que un pais no pueda generar
suficiente moneda extranjera para pagar sus obligaciones. También se puede definir

como el grado de estabilidad econdémica y politica de un pais.
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Luego, con los rendimientos esperados por el modelo CAPM se efectué una
comparacion con los rendimientos estimados por variacion en los precios de cotizacion,
de manera de concluir si los mismos estuvieron por encima, lo igualaron o estuvieron

por debajo del rendimiento requerido basado en el riesgo. Detallado en Anexo VIII.
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5.1 Resultados

Como se podra observar en las siguientes tablas, los rendimientos diarios de las
compaiiias suelen tener oscilaciones, tanto a la suba como a la baja, afectando los
rendimientos y, por otro lado, reconociendo de forma preliminar el riesgo que exhibe
cada compaiiia como los desvios que acontecen con respecto a un rendimiento promedio
de una serie de datos. Estos desvios es lo que se denomina volatilidad, por lo tanto, a

mayor desvio con respecto a la media estadistica, mayor riesgo.

Tabla 1.1 Estimacion de Rendimientos diarios, volatilidad, varianza, covarianza. Y Betas (3

afios) Argentina, 2021. %

| sspmervar| awar | ewa | v | come | e | o I T
Rent Esperada 0% o2e%|  oomel  opmm|  omml  omx|  omwl oo om0
Volatilidad s200%|  320me|  agnme]  euimsw| 3w seeson|  aTmime|  astsmm|  asimen|  amemm
Coef, De Var. 0040] oomao|  ooaoe|  oomo3|  ooess| oome| o] ooon|  omw|  omn
Varianza oooi| ooow| ooom| ooom| ooomt| ooms| opme| ooom| ooom|  omow
Covarianza 0000568 | 0001418 0001243| 0000753 | 0000818 | 0000866 | 0001151| 0001404 0001085
Beta 051508 | 1306729 1102923 0693603 | 0753303 0797392 | 1060830| 1293410| 0999414
RENDIMIENTOS DIARIOS
sspmervAL] mwar | ewa | ceu [ come [ s | om | o | eea [ oma
30/12/2021 060%  14%  -016%  207% 153 38R 3% 908 0% L7B%
29/12/2021 147%  46% 1% 44%  L78%  079%  08%  048%  197%  00%
28/12/2021 Q1% 5B 49Th 4% 0I8% 079 -L3% 36% 3% 038%
27/12/2021 03%  088% 0% 108% 28 SES% 408 29%  04%  -13%
23/12/2021 4% 23%  151%  18% 017 010%  210%  24%  038%  23%
22/12/2021 058%  250%  -198%  -138%  -L00%  208%  0&% 0%  050%  190%
21/12/2021 269%  108% 302 1005  000%  118%  B06% 7% LET%  205%
20/12/2021 6% 28%  289%  000% DT 1% 2B%  -13%  038%  -15i%
17/12/2021 029% 5%  0%%  055%  201% 338  O0A%  018%  -129%  17%
16/12/2021 251%  13%  23% 0SSR LEEe 10% 3% 120%  418%  350%
15/12/2021 A5% 598 054%  A31% 08T 3E7%  240%  -19%  -1gT%  -250%

Fuente: elaboracion propia basada en rendimientos diarios.

6 Noétese que el ltimo dato utilizado es del 30/12/2021 y dentro de los objetivos del trabajo es analizar las
variaciones del afio 2020-2021; el dia 31/12/2021 no hubo cotizaciones por tratarse del ultimo dia del afio.
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NOMICAS /4
."/

Tabla 1.2. Estimacion de Rendimientos diarios, volatilidad, varianza., covarianza. Y Betas (3

afios) Argentina, 2021.
| SEPMERVAL  MIRG PAMP supV TECO2 | TGNO4 | TGsU2 TRAN VALD YPF
Rent Esperada 0,14% 033% 0,16% 0,05% 0,09% 0,09% 0,09% 0.07% 0,24% 0,06%
Volatilidad 3,2046%| 3.3036%|  41272%| 4BISD%|  3,2656%|  3.9626%|  36769%|  4.2B22%|  3.0970%|  3,9479%
Coef, De Var, 0,0410 0,0897 0,0399 0,0100 0,028% 0,0232 0,0231 0,0157 0,0775 0,0144
Varianza 0,001 0,0011 0,0017 0,0023 0,0011 0,0016 0,0014 0,0018 0,0009 0,0016
Covarianza 0000713 | 0001191 | 0001414 | 0000735| 0000849 | 0001011| 0001129 0000690 | 0001011
Beta 0656797 | 1097184 | 1302701 0677211 0873962 | 0931341| 1036731 0635667 | 0931183
RENDIMIENTOS DIARIOS
ssoMERVAL  MIRG | pame | suev | tecor | tamos | tesuz | tRam | wao | e
30/12/2021 -0,60% 0,17% 1,49% 0,74% -252% 0,43% -1.88% -0,55% 0,00% 3,50%
29/12/2021 147% 0,65% 1,48% 333% 0,75% 271% 0,11% 24%% 0,00% 0,57%
28/12/2021 -2,14% 1,11% 1,50% -3,17% -2.98% -2,60% 0,11% -2,60% 0,00% -2,16%
27[12/2021 0,33% 0,01% -172% 0,62% 0,94% 0,54% -1,07% -1,08% 0,00% 0,23%
23/12/2021 142% 0,09% -0,34% 157% 3,37% -2,13% 0,59% 0,00% 1,56% 0,25%
22/12/2021 -0,58% -0,43% 241% -1,19% -1,51% -2,08% -1,57% -1,62% 0,59% -0,39%
21/12/2021 169% 0,42% 730% 282% 132% -2 84% 4,64% -0,18% 1,39% 3,76%
20/12/2021 -1,61% -1,44% 0,45% 0,13% -0,69% 1,21% 3,15 -1,06% 1,01% -1,78%
17/12/2021 0,28% 03% 0,03% -1,66% 2.56% -0,10% 2,08% -140% 0,81% -0,20%
16/12/2021 251% 0,60% 408% 134% 1,24% 5,62% 232% 0,52% 0,20% 3,54%
15/12/2021 -1,52% -0,7%% 0,75% -1,3%% -402% 0,00% -14T% -3,61% -0,61% 3,17%

Fuente: elaboracion propia basada en rendimientos diarios.

Notese en primer lugar en la parte superior de ambas tablas donde indica “Rent

Esperada”, se esta calculando a través del promedio estadistico el rendimiento esperado

diario de la serie de datos de los tres afios de cada columna de rendimientos. Por indicar

el primer caso “Aluar” el promedio de los rendimientos diarios de los ltimos tres afios

analizados desde el 01/01/2019 (esta fecha no figura en la Tabla y recordar que

corresponde a la serie analizada) al 31/12/2021 quedo exhibido como 0.24%, asi se

puede continuar interpretando el promedio de los rendimientos de Banco Macro 0.09%,

y el caso de Mirgor con el rendimiento diario promedio mas alto 0.33%.

Esta primera mirada nos exhibe la media estadistica de la serie de datos y nos

clasifica claramente a las compaiiias analizadas sobre de dicho promedio.
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Tabla 2. Estimacion de Rendimientos diarios y volatilidad, varianza (3 afios) Argentina, 2021.

RENTABILIDAD
ESPERADA

BASE DIARILA WOLATILIDAD
MIRG 0,.33% SUPW 0,.034315
PN LN 0, 249%5 B M1 0,.0345634
WaalLO 0, 249%5 EEAL 0,.04515
COMNE 0,21% ELCxM 0,.03419
L O P 0,1 7% CEFPL 0,.03419
PAMEP 0, 16%5 TRAM 0,03252
MNERW AL 0, 149%5 FAMEP 0,.03127
ChWH 0, 13%5 L O P 0,.03092
CRES 0,11%5 TGEMNOS 0,.0329603
B M1 0, 09%5 hd ol 0,.032945
TECOZ2 0, 09%5 ChH 0,032 772
TGEMNOS 0, 09%5 TGESU2 0.02677
CEFU 0, 09%5 CRES 0,.02643
EEAL 0, 09%5 MIRIG 0,.02204
TGESU2 0, 09%5 MNERW AL 0,.02295
TRAM 0, 07% TECOZ2 0,.032260
hd o 0, 06%5 COMNE 0,.02249
SUPW 0, 05%5 PN I LN 0,03223
ELx 0, 01%5 W LD 0,.03203 7

Fuente: elaboracion propia basada en rendimientos diarios y desvios.

Aqui se visualiza claramente, ordenados de forma decreciente tanto la
rentabilidad promedio de la serie analizada, como la volatilidad exhibida como el desvio
estandar con respecto al promedio estadistico. Podemos notar lo indicado en los
parrafos anteriores, una decision racional podria ser elegir la compafiia con mayor
rentabilidad esperada, con sustento en la media de los rendimientos exhibidos durante

una serie de datos, en este caso Mirgor S.A. (Iéase MIRG, en la tabla de datos).

Considerando que se esta analizando los rendimientos diarios con medidas de
tendencia central y distribucion normal, se han realizado los test de hipotesis (0),
hipotesis nula, detallados en los anexos X y XI, exhibiendo que hay suficiente evidencia

estadistica para concluir que los datos siguen una distribucion normal.
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La segunda linea de las tablas 1 y 2, nos exhibe lo que se conoce como
“volatilidad” en los rendimientos. Fue calculada como el desvio estandar sobre los
rendimientos diarios y la media de los rendimientos de la serie. Este indicador de
desvio, sobre los rendimientos promedios nos indica si una compaiiia tiene mayor o
menor riesgo de que el valor medio se mantenga hacia adelante (en el futuro),
claramente las compafiias que menor dispersién tienen con respecto al promedio
estadistico son menos riesgosas, y las que mayor volatilidad exhiben, son mas riesgosas
conceptualmente.

B

La tercera linea, que indica el coeficiente de variacion “Coef. De Var.” esta
calculado matematicamente como la division entre las primeras dos lineas, la
rentabilidad promedio diaria de la serie y el desvio estandar de la misma.

A continuacion, se estima también en la cuarta linea y también utilizando la
varianza de la seric de rendimientos de cada columna, como también se estima la
covarianza de los rendimientos de cada compaiiia con relacion a los rendimientos del
fndice Merval. Finalmente, con todos los datos de las tablas, se estima el Beta,

dividiendo la covarianza estimada de cada compaiiia por la varianza del Indice Merval’.

Asi se arriba en estos casos a las siguientes Betas:

Tabla 3. Estimacion de Betas (3 afios) Argentina, 2021.

7 Se puede observar las estimaciones de varianzas individuales, covarianzas y estimacion de Betas por
compaiiia en los anexos del trabajo en:
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1emuPY]Y{fCpbO1HQGUfrgefn WtndCROam/edit?usp=sharing&
ouid=105223786730106930783 &rtpof=true&sd=true
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BETA
BMNLA 1.3067
sSUPW 1,.3027
GGEAL 1,2934
CEPUL 11,1449
PANMP 10972
EDM 1,0608
TRAM 1,0397
LOMA 00,9954
TGEsU2 0,9313
¥EPF 00,9312
TGMNO4L 0. 8740
CWVH 0, 7974
CRES 0, 7533
COME 0, 6936
TECO2 0,6772
MIRG 0.6568
WALO 0.6357
ALUA 00,6151

Fuente: elaboracion propia basada en rendimientos diarios.

Conceptualizando los resultados obtenidos hasta aqui, y lo enunciado en el
marco teorico, se puede esperar para el caso de ALUAR que si el mercado (o el Indice
Merval) sube un 1%, Aluar tenga un comportamiento a la suba de 0,615058; mientras
que también si el mercado opera a la baja y tiene una caida del 1%, la baja en la
cotizacion de Aluar sea solamente 0,615058. Entiéndase aqui que cuanto mayor sea el
beta estimado, mayor es el indicador de riesgo esperado, y que cuanto menor sea el Beta
estimado, menor el indicador de riesgo que se exhibio.

También se puede observar en la siguiente tabla cuales fueron los dias donde se
evidenciaron las principales variaciones en el inicio de la pandemia sanitaria COVID-19
durante el mes de marzo 2020, principalmente caidas en los valores de cotizacion que

impactaron fuertemente en las capitalizaciones bursatiles de las compafiias®.

8 Se puede observar la serie con la informacién completa con los rendimientos diarios de todas los dias de
periodo analizado en los Anexos Il y IV en
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1emuPY]Y{fCpbO1HQGUfrgefn WtndCROam/edit?usp=sharing&
ouid=105223786730106930783 &rtpof=true&sd=true
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Tabla 4. Estimacion de Rendimientos diarios Marzo 2020. Argentina.

Anexo Il Estimaciones de Rendimientos diarios, varianzas, covarianzas vy Betas 2 aflos.
Rent Esperada 0,149% 0, 22% 0,03% 0,12% 0,29% 0,13% 0,14% 0,1E%% 0, 10% 0, 17%
wolatilidad 2,7638%] 3.1782% 3.0304%| s7230%| 3.a261%| 3.7096%| 34707%|  3.5320%| 3.8480%|  3.3360%
Coef. De Var. 0.0516 0,0693 0,0074 0.0328 0,0934 0.0349 0,040 0,0504 0,0259 0,0522
Varianza 0.0008 0,0010 0.0016 0,0014 0,0010 00014 0,0012 0,0012 0.0015 0,0011
Cowvarianza 0,000602 0,0D0987 0,000822 0000593 0,0600680 0,000576 0,000662 0,000982 0,00D656
Beta 0788573 | 1202523 | 1076186 | 0776325| 0889553 | 0754299 | o.867164 | 1.285470| 0,859014
REMDIMIENTOS DIARIOS . SERIE DE DATOS 2 ANOS
sePMERVAL] awwar | Bma | ceru | come | cres | cowH EDN | GGal |  LomA
08/04/2020 4.83% 3,04% 3,82% 7,28% 5.44% 5,33% 1,24% 5.49% 7.21% -7.49%
07/04/2020 -0,B4% 3,82% -3,46% 0,00% 0,00% 2,60% -7,21% 5,11% -1,66% 9,28%
06,/04,/2020 1,56% 5.87% -1,49% -1,B7% 2,84% 1,06% B,62% 0,70% -1,71% B.85%
03/04/2020 1,91% 5.24% 2,68% 4.01% 0.00% -2.97% 9.78% 2.14% 1,24% 0.91%
02042020 2,65% 3.09% &4.80% £.18% 5.17% 0,17% B6,85%. 1,45% 65,59% 7.63%
01/04/2020 3,78% 4.00% 3,34% 0,756% 5.45% 4,78% 2.07% 1,84% 3,73% 0.50%
30/03/2020 1,34% 1,92% 1,44% 0,00% 0.00% 0,36% 2.31% 0.37% -2,64% -0,50%
| 27052020 -5, 76% -5.92% -10,47%% -1,76% -4 65% -3,40% -2 BB%. -6,15% -9,61% -5,31%
26/03/2020 -3,30% 3,18% -3,22% -B,35% -0,76% -1,22% 2,30% -1,30% -1,52% -5,56%
25/03/2020 9,75% 5,40% 8,04% 9,35% 2.30% 13,55% 7.65% 0.59% 8,55% B,34%
20/05/2020 5,30% 9.33% 6,507 T,B4% 35,15% 1,60% 4.068% 5.37% B,549% 5,365
18,/03,/2020 2,54% 12.41% -3,21% 3,B88% 0,80% -3,38% 0,66% 1,48% 1,62% 5.83%
s 13/03/2020 -15,63% -22.03% -18,11% -15,66% -14.95% -19,14% -17.28% -8,60% -18,71% -18.35%
' 17/03/2020 0,49% =2 B3% 5,32% -1,68% 0,005 1,30% 3,95%. -6, 88% 0,53% =3,61%
mmp 16/03/2020 -10,17% -13,28% -12,86% -1,18% -14.82% -8,76% -6,B6% -11,92% -19,63% -B,30%
| 13f03/2020 0,34% 5,77% 1,08% 4,81% 0.50% -3,53% 2,91% -3,86% 2,01% 9,01%
mp 12/03/2020 -10,27% -11 46% -15,15% -15,06% -6,42% -7,65% -B,82% 0,00% -12,05% -20,41%
| 11/03/2020 -4, 805 -0,45% -2,73% -5,16% -2,79% -6,10% -5,00% -1,08% -4,61% 0.35%
10/03/2020 7.76% 2,33% 8,23% 7.09% 7.41% 7.59% 8.12% 11,01% 8,16% 0,35%
ﬂ 09/03/2020 -14,79% -5, 61% -17,62% -15,38% -1B,B2% -8,21% -13,09% -14,17% -17,33% -12,55%
06/03/2020 -4,31% -0,78% -7,55% -4,35% -4,79% -1,74% -4,59% -5,79% -6,08% 0,62%

Fuente: elaboracion propia basada en rendimientos diarios’.

% Se puede observar la serie con la informacién completa con los rendimientos diarios de todas los dias de periodo analizado en los Anexos I1I en
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1emuPYjY{fCpbO1HQGUfrgefn WtndCR0am/edit?usp=sharing&ouid=105223786730106930783 &rtpof=true&sd=true
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Notese que el 9 de marzo de 2020, el indice Merval tuvo una caida del 14.79%
mientras que el 12 de marzo el indice Merval tuvo una caida del 10.27%. Cabe destacar
que la misma fue en sintonia con el resto de los mercados mundiales. El Ibex de Espaiia
cay6 ese dia un 14% (mayor caida diaria en su historia), mientras el resto de los
mercados europeos cayeron en promedio un 9% solo dicho dia. '°

Hay que mencionar, para recordar lo acontecido en dicho mes, que se
impusieron en todo el mundo normativas de aislamientos obligatorios con ceses de
actividades economicas y de circularizacién buscando reducir la tasa de multiplicacion
del virus covid-19 en todo el mundo, priorizando la cuestion sanitaria debido a una
pandemia global por sobre otras actividades sociales o econdmicas, con fuertes
consecuencias en la actividad financiera y bursatil global.

Ello se observa también en la Tabla 4, para los dias 12, 16 y 18 de marzo 2020,
el mercado efectuaba correcciones a la baja sobre los precios de cotizacion de las
acciones, por menores proyecciones econéomicas y flujos de fondos esperados.

Abhora bien, como se puede observar, las variaciones en las cotizaciones de cada
compaiiia no son idénticas con respecto a la variacion del mercado, por mencionar el 09
de marzo que indicamos que en conjunto la bolsa de Buenos Aires cay6 un 14.79%, la
cotizacion del Banco de Galicia cay6 un 17.33% mientras que la cotizacion de Aluar
solo se redujo un 9.61%!"!. Por lo tanto, cada compafiia exhibi6 ante este efecto global,
con consecuencias en Argentina, un desempefio dispar. Alli radica el punto principal del
presente trabajo, estimar la evolucion del riesgo sistematico de las compafiias incluidas
en el indice S&P Merval durante los afios 2021 y 2020.

Observando todos los datos, e incluyéndolos en un cuadro resumen, se presentan
las betas de cada compafiia para los aflos observados para tres afios, para dos y el

ultimo.

Ohttps://www.bolsasymercados.es/;
https://elpais.com/economia/2020-03-12/las-bolsas-sufren-en-la-apertura-y-el-ibex-cae-mas-de-un-
5.html.

! Informacion expuesta en la linea 452 del Anexo III, en
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1emuPY]Y fCpbO1HQGUfrgefn WindCROam/edit?usp=sharing&
ouid=105223786730106930783 &rtpof=true&sd=true
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Tabla 5.1 y 5.2. Estimacion de Beta e incidencia de cambios 2021 y 2020. Argentina.

ANALISIS METODO TRADICIONAL:

BETAS CALCULADAS |  ALUAR BMA (EPU COME (RES CVH EON GGAL LOMA
JAR0S 06150 I 130670 11440 |5 0eos6 I 0753 B oor 0608 12034 0994
Ao I e 1205 rore B omes @ ogs B e E open B aass B 0ps
taio o0 I 30ds A2 I o0 I 090 I ogert I oess 60 B 014y
INCIDENCIA DE GAMBIO EN EL RIESGO (BETA) AR 2021 VS, 2020.
ALUAR BMA (EPU COME CRES (VH EON GGAL LOMA
2021V5 2020 4 66% 311% 14.77% 20 1% 932%  -13,00% -10,24% -1 9% -14 56%
2021 V5 2019 H79% 215% 1026% -,06% 023%  -1634% -25,85% -2.94% -24 9%
ANALISIS METODO TRADICIONAL:
BETAS CALCULADAS MIRG PAMP SUPV TECO2 TGNO4 TGSU2 TRAN VALO YPF
3 A0S B loeses B 10072 [ 130 Do BB obra0 B 09313 10307 I 0637 [ 0.9312
2 A0S E o5 (B 09577 1371 07434 B8 09202 I 09337 I 08715 [ ] 05757 [ 1,321
1 A0 F o314 5 10880 12121 07150 [ 08e21 I 10305 I 09442 I | 05488 I 1.3413
INCIDENCIA DE CAMBIO EN EL RIESGO (BETA) ARIO 2021 VS, 2020.
MIRG PAMP SUPY TECO2 TGNO4 TGSU2 TRAN VALO YPE
2021 VS 2020 TN 198 2% 38  -315% 9.40% TI0%  -4.90% 218%
2021 VS 2019 480 08 69% 572% 208%  1085%]  919%|  A367%|  4405%

Fuente: elaboracion propia basada en rendimientos diarios y estimaciones de “Beta”.
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A simple vista podemos observar que el comportamiento del riesgo en cada
compaiiia identificado como el coeficiente beta fue dispar, tomando como base de
analisis betas de tres, de dos y de un afio. Esto también verifica el hecho de que cada
compaiiia tiene una sensibilidad a los cambios en el mercado diferente a otras.

En las tablas 4 y 5, se exhibié mediante la técnica cuadro de calor en las celdas
las betas individuales, donde a mayor proporcion de la celda sombreada, mayor beta, (y
viceversa). Visualmente se puede apreciar el riesgo de cada compaiiia conceptualizado
en beta.

Podemos identificar radpidamente que el riesgo sistémico exhibido en las
compaiiias Aluar, Banco Macro, Cepu, Cresud, TGSu2 e¢ YPF se ve incrementado al
considerar una Beta de 1 afio, comparada con la de dos y tres afios. También
identificamos otras compaiiias en las cuales la sensibilidad a los cambios en los
rendimientos del mercado en su conjunto se vio disminuido, como son los casos de
Edenor, Come, Mirgor, etc.

Del analisis presentado hasta aqui se desprende la recomendacion de efectuar en
futuros estudios analisis con bases trimestrales o mensuales, para verificar la evolucion
durante el primer, segundo y tercer trimestre de 2020; ya que tomando la muestra de
todo el 2020 y 2021, los datos son dispares.

Antes de avanzar al apartado de conclusiones, es oportuno efectuar una
estimacion de frecuencias de los rendimientos diarios. En especial se trata de identificar
en donde las variaciones fueron superiores a un 10% o inferior al 10% de forma diaria; a
los fines de fidelizar la informacion y conclusiones arribadas utilizada mediante la

utilizacion de la distribucién normal.
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Tabla 6. Frecuencias observadas, periodos 2020. Argentina, compaifiias lideres.

FRECUENCIAS 2020-2019
DISTRIBUCION | ALUAR | BMA | GGAL | PAMP [ ¥PFD
-103¢ 6 ] 7 4 7
-9 3 3 3 1 z
-8 0 3 z 3 3
e 1 3 3 4 3
e 3 6 ] 6 5
A 1 14 15 13 12
b 12 2z 22 23 13
-3 27 33 25 3z 22
-2 38 27 38 36 42
-1 44 a4 51 56 58
0 83 43 60 53 53
1 64 54 43 56 T2
2 55 57 58 52 53
3% 43 36 36 16 45
4 38 38 36 33 25
5 20 23 20 10 22
[P 15 3 13 15 0
T 6 13 ] 14 0
8 3 7 8 10 5
A z ] 7 5 0
105 1 ] z z 1
SIN CLASIFICAR
484 4584 484 4584 484
MAXIMO 83.00 5700 60,00 59,00 72,00
MINIMO - 3,00 2,00 1,00 -
PROMEDIO 22.90 22,11 22.52 22.86 22 62

Fuente: elaboracion propia basada en frecuencias de rendimientos diarios.

A simple vista, queda expuesta la campana caracteristica de la distribucion
normal sobre los rendimientos diarios de las compafias. El total de 484 ruedas, son los
datos obtenidos para los dos afios.

Notese que las frecuencias sin clasificar para el periodo 2020 y 2019 resaltadas
en la parte inferior de la tabla 6 en color rojo representaron cifras entre el 0.62% y el
2,27% del total de ruedas, no siendo significativas.

Continuando con los resultados, veamos ahora como se comporto el coeficiente
Beta en el 2021 (beta de serie de un afio) con respecto al 2020 (Beta de serie de dos
afios), y en el 2021 con respecto al 2019 (beta de serie de datos de tres afios), por

grupos.
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Tabla 7. Porcentajes incrementales de Beta por sectores. Argentina12 .

Co. SECTOR 2021VS8 2020  2021V§2019 ||CO. SECTOR 2021VS5 2020 2021VS 2019
ALUAR IND. Y SERVICIOS 0,0438 0,3479 | [EDN ENERGIA -0,1024 -0,2585
MIRG IND. Y SERVICIOS -0,7211 -0,4802 | |PAMP ENERGIA 0,1198 -0,0083
LOMA IND. Y SERVICIOS -0,1458 -0,2499 | |TGNO4 ENERGIA -0,0315 0,0208
CRES IND. Y SERVICIOS 0,0932 0,3023 | [TGSU2 ENERGIA 0,0940 0,1065
COME IND. Y SERVICIOS -0,2017 -0,0686 | |TRAN ENERGIA 0,0770 -0,0919
YPF IND. Y SERVICIOS 0,0218 0,4405 | [CANT. con Incremento 3 2
CEPU IND. ¥ SERVICIOS 0,1477 0,1028 | |CANT. Total 5 5
CVH IND. ¥ SERVICIOS -0,1308 -0,1634 PORCENTAJE 60% 40%
TECO2 IND. Y SERVICIOS -0,0384 0,0572
Co. SECTOR 2021VS5 2020 2021VS 2019
CANT. con Incrementa 4 5 BMA FINANCIERO 0,0317 0,0215
CANT. Total 9 9 GGAL FINANCIERO -0,0198 -0,0254
PORCENTAJE 4% 56%| |SUPV FINANCIERO -0,0211 -0,0695
VALO FINANCIERO -0,0430 -0,1367
CANT. con Incremento 1 1
CANT. Total 4 4
PORCENTAJE 25% 25%)|

Fuente: elaboracion propia basada en porcentaje de cambio en betas.

Notese sobre la tabla 7, que el 44% de las compaifiias analizadas que corresponden al
sector industria y servicios incrementaron su coeficiente Beta exhibido en el 2021
comparado con el 2020 (serie de datos de dos afios), y si miramos la variabilidad con
respecto al 2019 (serie de datos de tres afios), ese porcentaje sube al 56% del total.

Si miramos, el sector energia, podemos visualizar que también el 60% de las 5
compaiiias exhibieron un incremento del coeficiente beta para el 2021 con respecto al
2020, y dicho porcentaje baja al 40% si lo analizamos del 2021 al 2020.

Finalmente, analizando el sector financiero, vemos que solo el 25% de las compaiiias
incrementaron su coeficiente beta, para ambos rangos.

Podemos concluir sobre la variabilidad del coeficiente beta, que, si bien no se
exhibi6 su crecimiento en todas las compaiias listadas, si quedd expuesto en gran parte
de ellas, con un comportamiento dispar de acuerdo al sector de la economia donde estan
incluidas.

Observemos ahora, los rendimientos exigidos por el modelo CAPM, y

comparemos con los rendimientos expuestos.

12Para categorizar a YPF, se ha tomado como sector Industria y Servicios, en defecto del sector Energfa.
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ALUA
BMA
CEPU
COME
CRES
CVH
EDN
GGAL
LOMA
MIRG
PAMP
SUPY
TECO2
TGNO4
TGs5U2
TRAN
VALO
YPF

RIESGO TASALIBRE  BETA RTTOMERC  REND. BETA RTTOMERC  REND. BETA RTTOMERC  REND.
PAIS% DERIESGO 1ANO 1ANO(MERVAL) CAPM1 2ANO  2A(MERVAL) CAPM2 3ANO 3 ANO(MERVAL) CAPM 3
0,1600 0,0280  0,8290 0,6300 0,6871 0,7386 1,0038 0,3575 0,6151 1,7565 1,2511
0,1600 0,0280  1,3348 0,6300 0,9916 1,2925 1,0038 11,4492 1,3067 1,7565 2,4466
0,1600 0,0280  1,2626 0,6300 0,9481 1,0762 1,0038 1,2381 1,1449 1,75685 2,1669
0,1600 0,0280  0,6460 0,6300 0,5769 0,7763 1,0038 0,455 0,6936 1,7565 1,3869
0,1600 0,0280  0,9810 0,6300 0,7786 0,8896 1,0038 1,0560 0,7533 1,7565 1,4901
0,1600 0,0280  0,6671 0,6300 0,5896 0,7543 1,0038 0,5240 0,7974 1,7565 1,5663
0,1600 0,0280  0,7866 0,6300 0,6615 0,8672 1,0038 11,0342 1,0608 1,7565 2,0216
0,1600 0,0280  1,2605 0,6300 0,9468 1,2855 1,0038 11,4423 1,2934 1,75685 2,4236
0,1600 0,0280  0,7497 0,6300 0,6393 0,8590 1,0038 1,0262 0,994 1,7565 1,9154
0,1600 0,0280  0,3414 0,6300 0,3935 0,5876 1,0038 0,7613 0,6568 1,7565 1,3232
0,1600 0,0280  1,0880 0,6300 0,8430 0,9577 1,0038 1,1225 1,0972 1,7565 2,0844
0,1600 0,0280 1,2121 0,6300 0,9177 1,2377 1,0038 11,3957 1,3027 1,7565 2,4397
0,1600 0,0280  0,7159 0,6300 0,6190 0,7434 1,0038 0,9134 0,6772 1,7565 1,3585
0,1600 0,0280  0,8921 0,6300 0,7251 0,9202 1,0038 1,089 0,8740 1,7565 1,6986
0,1600 0,0280  1,0305 0,6300 0,8084 0,9337 1,0038 1,0991 0,9313 1,7565 1,7978
0,1600 0,0280  0,9442 0,6300 0,7564 0,8715 1,0038 1,034 1,0397 1,7565 1,851
0,1600 0,0280  0,5488 0,6300 0,5184 0,5757 1,0038 0,7497 0,6357 1,75685 1,2867
0,1600 0,0280  1,3413 0,6300 0,9955 1,3121 1,0038  1,4683 0,9312 1,7565 1,7975

Fuente: elaboracion propia basada en datos observados en tablas anteriores
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Notese que se ha considerado para estimar un riesgo pais de 1600 puntos '3,
obteniéndose con los mismos los rendimientos esperados para tres afios, dos y uno,
como también las betas estimadas para 3, 2 y un afio.

Donde dice “Beta 1 afno”, se esta utilizando el dato observado en las tablas
anteriores, como la beta calculada de la serie historica de 1 aflo, como asi también
cuando indica Beta 2 afios, se utilizan las betas calculas para el periodo 2020-2021.

Con dicha informacién, es posible efectuar una comparacion con los
rendimientos sobre los cambios en el precio de cotizacion de cada compaiiia.
Observemos ahora dichos rendimientos.

Finalmente, podemos observar que no todas las compaiias tuvieron un
desempefio acorde al riesgo que exhibieron durante este tiempo analizando, pero
resaltamos las compafias Alua, Come, Mirg y Pamp; que tuvieron un rendimiento
superior al requerido por el modelo CAPM tanto para el afio 2021, como para el periodo
2021-2020 y también para el periodo de tres afios, 2021-2019.

También es para resaltar, que, dentro del sector financiero, los rendimientos estuvieron
por debajo del requerido en dicho modelo, en casi todos los casos de los periodos

analizados. Los resultados obtenidos por sectores han sido dispares.

3La prima riesgo pais para Argentina arranco €l 2019 en 791 puntos basicos, llego a tener valores de
2455 durante el 2019 y cerro dicho afio en 1744. A fines del 2020 se encontraba en 1368 puntos y al
cierre del 2021 un valor de 1688 puntos basicos, con oscilaciones entre los 1400 y 1500 puntos. A los
fines del presente informe, se ha tomado un valor constante de 1600 puntos.
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Tabla 9. Comparacion rendimientos versus rentabilidad CAPM, 1, 2 y 3 afios.

RTTO REND. RTTO  REND. RTTO  REND.
co. SECTOR 1ANO CAPM1  Rtto 2ANO CAPM2 Rtto 3ANO CAPM3 Rtto

ALUA  IND.YSERVICIOS 0,9964 0,6871 Superior  0,3093  1,9083 0,9575 Superior 0,9508  4,5496 1,2511 Superior 3,2985
CEPU IND.YSERVICIOS 10,7994 10,9481 Inferior -0,1487  0,8095 11,2381 Inferior -0,4286  0,9220 2,1669 Inferior -1,2450
COME IND.YSERVICIOS 1,6747 0,5769 Superior  1,0978  3,1207 0,9455 Superior 2,1752 23,6864 1,3869 Superior 2,2996
CRES IND.YSERVICIOS 00,5248 10,7786 Inferior -0,2538  0,8751 11,0560 Inferior -0,1809  1,1949 1,4901 Inferior -0,2951
CVH  IND.YSERVICIOS 10,4179 10,5896 Inferior -0,1716  0,9911 10,9240 Superior 0,0671  1,5001 1,5663 Inferior -0,0661
LOMA IND.YSERVICIOS 10,5059 10,6393 Inferior -0,1334  1,3263 1,0262 Superior 0,3001  2,4233 1,9154 Superior 0,5079
MIRG IND.YSERVICIOS 1,4426 10,3935 Superior  1,0491  4,3402 0,7613 Superior 23,5789  9,9969 1,3232 Superior 8,6737
TECO2 IND.YSERVICIOS 0,0287 0,6190 Inferior -0,5803  0,1844 10,9134 Inferior -0,7290  0,9885 1,3585 Inferior -0,3700
YPF  IND.YSERVICIOS 0,1219 0,9955 Inferior -0,8736  -0,0919 1,4683 Inferior -1,5602  0,5128 1,7975 Inferior -1,2847
EMA  FINANCIERO 0,2653 0,9916 Inferior -0,7263  0,1527 1,4492 Inferior -1,2965  0,9889 2,4466 Inferior -1,4577
GGAL  FINANCIERO 0,5672 10,9468 Inferior -0,3796  0,6207 11,4423 Inferior -0,8216  0,8667 2,4236 Inferior -1,5569
SUPV  FINANCIERC 0,3252 10,9177 Inferior -0,5925  0,5990 11,3957 Inferior -0,7967  0,4179 2,4397 Inferior -2,0218
VALO  FINANCIERO -0,1084 10,5184 Inferior -0,6268  0,9328 0,7497 Superior 0,1831  4,5495 1,2867 Superior  3,2627
EDN  EMERGIA 0,9948 0,6615 Superior  0,3332  1,3721 1,0342 Superior 0,3380  0,1014 2,0216 Inferior -1,9202
PAMP ENERGIA 1,1404 0,8430 Superior  0,2974  2,3373  1,1225 Superior 1,2143  2,3141 2,0844 Superior 0,2297
TGNO4 ENERGIA 1,2461 0,7251 Superior  0,5210  1,3383 1,0859 Superior 0,2524  0,9520 1,5986 Inferior -0,7466
TGSU2Z ENERGIA 0,1825 0,8084 Inferior -0,6259  0,6668 1,0991 Inferior -0,4322  0,8576 1,7978 Inferior -0,5402
TRAN ENERGIA 0,8496 0,7564 Superior  0,0931  1,0808 1,0384 Superior 0,0423  0,6308 1,9851 Inferior -1,3544

Fuente: elaboracion propia basada en datos observados en tablas anteriores.
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6. Conclusiones generales

El presente trabajo de investigacion tuvo como proposito analizar el
comportamiento del coeficiente beta en las principales acciones que integran el indice
S&P Merval de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, durante los afios 2020 y 2021,
en el contexto excepcional de la pandemia sanitaria global provocada por el virus
COVID-19.

Los hallazgos empiricos derivados del analisis permiten arribar a las siguientes

conclusiones:

6.1 Evidencia de un incremento en el riesgo sistematico parcial durante el
periodo pandémico
El analisis de las betas historicas, estimadas para series de uno, dos y tres afios,
evidencia un incremento parcial en los niveles de riesgo sistematico de las compaiias
analizadas, especialmente al considerar los coeficientes beta calculados sobre periodos
cortos (un afio). Este resultado permite validar parcialmente la primera hipdtesis de
trabajo (H1), en la que se postulaba que el coeficiente beta aumentd durante la
pandemia. La magnitud de las caidas en los precios de cotizacion observadas a partir de
marzo de 2020 y el incremento en la volatilidad del mercado resultaron indicativos de

una mayor sensibilidad de los activos al riesgo de mercado en dicho contexto.

6.2 Impacto heterogéneo del riesgo segun el sector econémico

Los resultados muestran que la evolucion del coeficiente beta no fue uniforme
entre sectores economicos. Compaifiias pertenecientes al sector industrial, de servicios y
energético mostraron, en su mayoria, incrementos en sus niveles de riesgo sistematico,
mientras que en el sector financiero el comportamiento fue més moderado. Esta
disparidad en las respuestas sectoriales permite confirmar la segunda hipétesis planteada
(H2), que anticipaba que el impacto de la pandemia sobre el riesgo sistematico no fue

homogéneo. En este sentido, se verifica que la sensibilidad de los activos ante los



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econdmicas

Escuela de Estudios de Posgrado

cambios en el rendimiento del mercado depende, en gran medida, del sector de

pertenencia y de las particularidades operativas de cada compaiiia.

6.3 Desalineacion entre riesgo y rendimiento observado

La comparacion entre los rendimientos requeridos segun el modelo CAPM
ajustado por riesgo pais y los rendimientos efectivamente observados en los precios de
mercado mostrd que en varios casos el mayor riesgo no fue compensado por una mayor
rentabilidad. Este hallazgo avala la tercera hipotesis de trabajo (H3), en la que se
planteaba que el incremento en el riesgo sistematico no fue necesariamente acompafiado
por rendimientos acordes a dicho nivel de exposicion. Esto plantea un desafio a la
aplicabilidad del modelo CAPM en mercados emergentes como el argentino,
caracterizado por alta volatilidad, limitada liquidez, baja profundidad financiera y un

entorno macroecondmico altamente inestable.

6.4 Consideraciones metodologicas sobre la estimacion del coeficiente beta

El analisis de las series temporales empleadas para la estimacion del coeficiente
beta reveld su sensibilidad a la longitud del periodo considerado. Las betas calculadas
sobre series de un afio mostraron mayor reactividad frente a eventos recientes, pero
también mayor volatilidad, lo que introduce consideraciones importantes para la
seleccion de herramientas en la evaluacion del riesgo. En este sentido, se recomienda la
utilizacion complementaria de betas sectoriales, betas ajustadas y andlisis de
sensibilidad, asi como la incorporacion, en estudios futuros, de modelos alternativos

como betas condicionales o dinamicas.
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6.5 Aportes del estudio al conocimiento académico y profesional

Este trabajo constituye una contribucion empirica relevante a la literatura sobre
el analisis del riesgo sistematico en mercados financieros emergentes, particularmente
en Argentina. Se abordd una problematica coyuntural de gran impacto global, aplicando
herramientas clasicas de finanzas y contrastando su validez ante situaciones de alta
incertidumbre. Asimismo, los resultados pueden resultar de utilidad para tomadores de
decisiones del d&mbito financiero como inversores institucionales o administradores de
portafolio interesados en estrategias de seleccion de activos bajo contextos de crisis o

alta aversion al riesgo.

6.6 Sugerencias para futuras lineas de investigacion

A partir de los resultados obtenidos, se considera pertinente sugerir el desarrollo
de estudios complementarios que profundicen en el analisis temporal de la evolucion del
coeficiente beta, incorporando una desagregacion trimestral o mensual para detectar
puntos de quiebre o patrones de comportamiento. Asimismo, se recomienda explorar
enfoques metodologicos alternativos al CAPM tradicional, tales como modelos
multifactoriales o enfoques basados en betas dinamicas, que permitan capturar con
mayor precision los cambios estructurales del mercado argentino y la incidencia de
eventos exogenos como la pandemia.

En suma, el estudio permitié confirmar que, en contextos de alta incertidumbre
como el generado por el COVID-19, el riesgo sistematico tiende a incrementarse, pero
no de manera uniforme en todos los sectores ni necesariamente acompafiado de mayores
retornos. La comprension y correcta estimacion de este tipo de riesgo resulta crucial
para una adecuada toma de decisiones en el ambito de las finanzas, especialmente en

economias emergentes con caracteristicas estructurales de vulnerabilidad.
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Reflexion Final

Mas alla de los modelos, de las formulas y de los indicadores, este trabajo ha
demostrado que en tiempos de crisis las decisiones financieras no se pueden explicar
unicamente por el riesgo sistematico ni por las expectativas racionales. El contexto
extraordinario generado por la pandemia de COVID-19 dej6é al descubierto una
dimension muchas veces subestimada: el papel de las emociones como determinantes
del comportamiento econdémico y financiero en eventos disruptivos.

La caida abrupta de los mercados en marzo de 2020, las reacciones masivas de
venta, la busqueda de refugio en activos percibidos como seguros y la disociacion entre
fundamentos y precios fueron manifestaciones evidentes de un fenomeno mas profundo.
En momentos de alta incertidumbre, el miedo colectivo y la inseguridad emocional
operaron como verdaderos motores de las decisiones de inversion. En el Anexo XII se
podra observar las estimaciones de la asimetria en la distribucion de los rendimientos
(Skewness), analizado para el periodo anual 2021, entre el 2021 y 2020 y del 2021 al
2019, verificando sesgos negativos en los dos ultimos, indicio de comportamientos
defensivos o ventas por panico.

Las finanzas conductuales han cuestionado desde sus inicios la idea de
racionalidad perfecta del inversor. Como plantean Kahneman y Tversky (1979), los
individuos recurren a atajos mentales y se ven influenciados por sesgos sistematicos en
contextos de riesgo. Esto implica que los mercados no siempre reflejan el valor
fundamental, sino también emociones agregadas que amplifican tanto los ciclos alcistas
como bajistas. Puede afirmarse que las emociones son las verdaderas accionistas
invisibles de los mercados. No figuran en balances ni se calculan con Excel, pero
influyen en compras, ventas y silencios.

El miedo empuja al abismo antes de que se asome la razon; la euforia paga caro
sin mirar atras; la impaciencia liquida oportunidades antes de que florezcan; y el
orgullo, disfrazado de conviccidn, sostiene decisiones erroneas por no querer reconocer
errores.

Asi, no es solo el analisis técnico o fundamental el que define el destino del
inversor, sino su capacidad para gestionar sus propias emociones frente a la

incertidumbre.
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Este trabajo aport6 evidencia empirica sobre la evolucion del coeficiente beta en
un contexto de crisis, contrastando dicha evolucidén con los rendimientos observados
segun el modelo CAPM. No obstante, al llegar al final del recorrido, cabe una reflexion,
los modelos financieros puede captar solo una parte de las percepciones humanas que
laten detras de cada decision de mercado. La racionalidad es necesaria, pero no
suficiente. Los mercados son también escenarios donde se enfrentan emociones y estas
se potencian en eventos disruptivos como una crisis global de magnitud. Comprender
este entramado emocional no solo enriquece el analisis académico, sino que ofrece
herramientas adicionales para la toma de decisiones en estos entornos dificiles; que sin

duda se repetiran en el futuro.
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Anexo I Resumen datos de cierre — Cotizaciones 01-01-2019 a 31-12-2021'

| ANEXO | : RECOPILZACION DE DATOS DE CIERRE ADJ.
SERIE DE DATOS 01-01-2019 A 31-12-2021

NUM. | MERVAL 1 7 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
SECTOR INDUSTRIA FIMANC. FINANC. ENERGIA PETROLEC COMODITIES TELECOM. ENERGIA FINANC. CONSTR. INDUSTRIA ENERGIA FINANC. TELECOM. EMERGIA ENERGIA ENERGIA INDUSTRIA FINANC. PETROLEQ
ALUAR  BBAR  BMA  CEPU  COME CRES CVH EDN  GGAL LOMA  MIRG PAMP  SUPV  TECOZ TGNO4 TGSUZ  TRAN TXAR VALO YPF
30/12/2021 83.500,11 93,00 287,60 64,680 5,41 9835 60050 5705 19535 27220 3.88250 16620  B150 20230 9400 18110 5410 2590 77845
29/12/2021| 84.006,50 91,70 28805 65,95 6,25 9180 62150 5210 19700 26475 387600 16375 8080 20830 9360 18640 5440 2590 806,20
28/12/2021) 82.783,68 87,53 8455 63,10 5,14 9555 61600 518 19315 26470  3.851,00 161,35 7825 20675 9110 18620 53,10 2580 80160
27/12/2021| 84.570,45 92,22 29905 6530 5,13 9480 62450 5380 20010 26370  3.80850 15895 8085 21300 9350 18600 5450 2590 819,10
23/12/2021| 84.850,31 93,02 29940 66,0 5,96 10050 650,50 52,25 199,25 267,30 380800 16170 80,35 21100 9300 18800 5510 2580 B17,25
22/12/2021| 83.651,80 90,83 29490 64,70 5,95 10040 637,00 51,00 19850 261,00 380450 162,25 73,10 20400 9510 18680 5510 2550 81520
21/12/2021| 84.137 68 93,12 30080 6560 5,01 9825 63300 5205 19950 25610  3.82100 16620 8005 20700 9700 18985 5600 2535 81840
20/12/2021| 81.308,15 92,13 91,85 64,30 5,01 97,10 58400 5350 19580 25040  3.80500 15450 7775 202,35 9980 18125 56,10 2500 78820
17/12/2021| 83.234,04 94,82 29980 64,30 5,02 9925 571,00 5425 19655 25420  3.86000 15380 7785 20375 9870 187,00 5670 2475 801,35
16/12/2021| 82.985,22 95,32 196,95 63,95 5,50 9585 56850 5415 19900 24980  3.87250 15375 7915 19860 9880 18315 5750 2455 B0395
15/12/2021| 80.939,44 94,02 289,95 63,60 5,79 9495 52800 5350 19095 24120  3.84950 14760 7810 19615 9340 17835 57,20 2450 77595
14/12/2021| 82.178,84 99,82 28840 66,40 5,74 9870 51550 5455 18455 24730  3.88000 14650 7995 20420 9340 18160 59,30 2465 BOO9S
13/12/2021| B1.947 65 99,32 8065 67,15 5,58 101,70 519,50 5495 187,90 253,50 3.898,00 14835 80,15 203,10 9190 18635 59,60 2435 B04TS
10/12/2021| 85.441,38 101,42 29900 7145 5,77 10645 51650 5800 19940 261,00 351750 157,05 87,50 21335 9630 19820 60,90 2485 B4875
08/12/2021| 86.544,92 100,42 30795 73,65 5,50 10560 54800 59,20 205,05 263,80 350700 158,85 90,65 21825 9400 19940 60,80 2505 87120
07/12/2021| 89.242,77 102,42 31955 76,60 5,98 10630 567,00 61,15 213,00 27850 392450 16585 9465 22490 99,20 20885 6110 2540 91815
06/12/2021| 88.287 43 102,92 31800 73,5 5,89 10645 550,00 685 20875 273,80 381250 16670 9290 217,75 9950 20460  6L40 2480 90110
03/12/2021) 86.359,78 99,82 31445 71,35 5,66 101,25 542,50 6140 20485 271,55 381350 162,00 91,50 21720 9710 20120 59,60 2490 862,00
02/12/2021| 87.451,27 97,72 32075 74,70 5,74 103,15 54550 63,25 207,685 271,25 382400 16415 9245 21850 97,00 200,45 60,00 2500 884,85
01/12/2021) 85.164,78 93,22 3795 7540 5,71 102,55 543,50 63,85 208,05 270,00 387750 160,80 8840 21735 9330 19380 5710 2465 B14TS
30/11/2021| 79.315,79 90,03 28855 6570 5,47 9480 49950 6255 18935 25670 378750 14400 8335 21410  B680 18455 5340 2365 760,25
29/11/2021| 79.084,93 92,42 28970 6530 5,32 9745 51000 600 187,40 25480 377450 14150 8075 20920 8320 18200 5320 2370 73755
26/11/2021| 80.369,01 90,53 28840 6550 5,48 98,10 54050 5950 19445 26430 379950 14200 8085 20660 8310 18885 5480 2375 75870
25/11/2021| 84.956,92 95,32 311,00 72,30 5,69 10340 558,50 62,40 20470 27850  3511,50 150,85 8580 21440 8820 20755 5850 2430 82310
24/11/2021| 83.481,20 90,43 30550 70,45 5,56 99,85 56300 6150 201,00 26785  3.86600 151,30 8470 21430 8750 20305 5700 2455 810,70

14 Se obtienen las primeras dos tablas, y la Glltima. informacién completa en
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1emuPYjYfCpbO1HQGUfrgefnWitndCR0am/edit?usp=sharing&ouid=105223786730106930783 &rtpof=true&sd=true
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ANEXC | : RECOPILZACION DE DATOS DE CIERRE ADI.
SERIE DE DATOS 01-01-2019 A 31-12-2021

NUM. | MERVAL 1 2 3 4 5 § 7 3 9 10 11 1 13 14 15 16 17 18 19 20
SECTOR INDUSTRIA FINANC. FINANC. ENERGIA PETROLEQ COMODITIES TELECOM. ENERGIA FINANC. CONSTR. INDUSTRIA ENERGIA FINANC. TELECOM. ENERGIA ENERGIA ENERGIA INDUSTRIA FINANC. PETROLEO
AUMR  BBAR  BMA  CEPU  COME CRES GV EDN GGAL LOMA MIRG  PAMP SUPV  TECO? TGNO4 TGSUZ TRAN  TXAR  VALO  YPF
24/11/2021) 83.481,20 90,43 30550 70,45 5,56 9985 563,00  6L50 201,00 26785 36600 15130 8470 21430 8750 20305 57,00 455 81070
23/11/2021| 83.770,51 87,63 30685 68,20 5,59 9950 561,00 5945 20020 26900 380500 15440 8385 21050 8630 20485 56,30 420 82820
19/11/2021 85.695,15 90,63 31915 6855 572 101,35 57700 5960 20960 28240 394600 15425 8585 22370 B69D 20665 56,20 MES BA2S
18/11/2021 89.512,44 95,82 3625 T3 577 10610 58350 6135 22005 29595 395550 6115 9040 23565 8820 21805 5630 485 88750
17/11/2021 8754177 95,22 3575 7485 5,79 10660 60350  6L25 21305 29845 393200 15355 8970 22550 B510 21970 5590 2445 84935
16/11/2021) 8967414 10017 33190 7855 5,83 0770 61000 5930 22230 28490 397500 15240 9235 22650  BS60 22650 5650 M55 B7LS
15/11/2021) 9289937 10317 35980 8370 5,87 10775 59900 6380 23985 29085 397200 15685 95985 22650 9250 23085 5870 1505 908,75
12/11/2021) 9496342 10292 366,25 8245 5,99 1105 57700 6750 24885 30205 394800 16360 9730 23185 9340 13[00  6L30 /A 948,00
11/11/2021) 9584383 10067 37905 8370 5,01 110,05 58600 6670 25570 31640 394700 16585 9805 23625 9300 3785 6370 1550 93465
10/11/2021) 95.130,58 9872 7180 8330 5,94 10855 59350 6635 25760 31170 382000 15925 10080 23120 9670 23595 6650 1545 952,85
09/11/2021| 94.381,35 97,12 36255 8540 5,04 1165 58950 6840 25440 30800 381600 15995 9860 23580 9970 23210 67,10 150 96275
08/11/2021) 9604488 10067 36500 89,35 5,02 113,15 57400 7040 257,00 31115 379178 16480 9820 22400 10150 23900 6780 1565 94995
05/11/2021 92.895,89 9,62 34880 8340 5,41 11375 51800 7050 24585 31005 379928 15885 9475 21800 9920 22915 6530 2490 919,00
04/11/2021| 91.258,15 91,43 35105 813 537 11235 51500 7250 24495 29985 393823 15365 9755 21510 100175 2410 6470 2495 807,25
03/11/2021) 92.095,02 88,63 36085 8330 5,41 1305 50650 7325 25140 30400 395722 15885 10075 21885 102,00 23350 6590 15,5 93255
02/11/2021) 89.273,04 84,13 35045 79,35 5,40 13,10 50750 7045 24055 29795 395822 15645 9685 21905 9980 23260 6490 175 91760
01/11/2021| 87.460,35 80,63 3035 TS 5,27 11405 49000 70,80 23085 29885 3982727 15600 9480 21755 9840 22570 6490 ME5 93605
29/10/2021) 83.560,96 75,60 3700 7285 512 10850 46800 6870 22005 27705 382374 15215 9045 20780 9740 730 L0 1395 88215
28/10/2021| 86.034,23 76,98 3110 7810 5,38 113,10 47400 7180 22880 28095 394973 15650 9480 20870 102,00 22855 6580 2495 906,10
27/10/2021| 85.353,13 74,61 34100 79,00 532 11000 45500 7330 22370 27650 393873 15500 9510 21110 10175 22930 66,00 3520 92245
26/10/2021| £8.907 82 75,90 35870 BAES 5,41 1210 47450 7555 23490 28415 397572 16260 9935 21755 10825 24135 69,90 2590 94450
25/10/2021 89.391,76 7452 36515 86,15 5,38 11250 48100 7510 23735 27945 389421 16375 10065 21385 10750 24380 69,90 36,25 94260
22/10/2021| 86.898,51 70,86 3/ B35 5,39 1300 47550 7305 23830 27905 400971 16250 9985 21255 10325 13280 68,00 1595 905,10
21/10/2021) 86.795,26 70,27 35845 8145 5,18 11475 45400 6935 22630 27770 400671 18400 10035 21280 9930 23540 6750 3615 92135
20/10/2021) 87.055 66 59,28 36110 7885 5,55 11420 43000 6945 227,60 28420 402920 16345 10065 21380 9870 BATS 6290 /40 94030
1afan/nm | @4 207 ag RREET 237 o0 T an L .2 11170 A13 0N = B3} 714 BC @1 I Anng M 180 2C oA ec MR G 07 M 174 NE CO TR 1N anz An
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ANEXO | : RECOPILZACION DE DATOS DE CIERRE ADI.
SERIE DE DATOS 01-01-2019 A 31-12-2021

NUM. | MERVAL| 1 2 3 1 5 6 7 8 g 10 1 1 13 14 15 16 17 18 19 20
SECTOR INDUSTRIA FINANC. FINANC. ENERGIA PETROLEQ COMODITIES TELECOM. ENERGIA FINANC. CONSTR. INDUSTRIA ENERGIA FINANC. TELECOM. ENERGIA ENERGIA ENERGIA INDUSTRIA FINANC. PETROLED
AUAR  BBAR BMA  CEPU  COME CRES (VW EDN GGAL LOMA MRG  PAMP  SUPV  TECOZ TGNO4 TGSUZ TRAN  TKAR VAL  YPF
U5/ 019 | 3T 571,07 17,92 95,09 098 TZI ol Vs S - . /I3 6,00 93,37 STOIT 35,90 13,21 OB, I 96l L0035 TLI% 700 TUE, 53
04/02/2019| 37.145,00 18,02 19366 4073 142 2978 18528 5400 13650 9331 373ES 5300 7487 10782 6072 10828 4143 557 61098
01/02/2019| 36.599,88 18,56 18788 3883 143 2943 28330 5490 13117 9225 38L59 5325 7083 10906 5908 1096 4157 554 610,09
31/01/2019| 3632692 18,51 18657 3751 140 870 27094 5350 13244 9123 38L59 5325 6914 10857 5680 11038 4030 555 60L70
30/01/2019 | 36.039,11 18,70 18687 I 13 4916 26451 5320 12965 9289 38307 5330 6RES 10840 5612 11016 4030 55 59104
29/01/2018| 35.511,21 18,07 8740 30T 137 4800 26005 5255 12789 9041 38050 5255 6589 10844 5510 10863 3988 549 5EA5M
28/01/2019 34,840 80 1729 17892 ®W 13 4870 15461 5200 1813 B892 3BL09 5155 B4E9 0612 5365 10701 /M 540 56340
25/01/2019| 3281051 1788 17866 3650 140 473 15857 5080 1417 W06 38052 5150 6188 0612 5424 10626 4002 554 57L08
24/01/2019 34.939,05 1792 1779 3673 143 4768 26501 5085 11221 B99 39697 5160 6251 10708 5544 10823 4030 560 58746
23/01/2019| 3£.819,13 1797 17948 3595 144 4680 26501 5070 12495 B914 39201 5235 6215 10559 5569 10819 3988 535 56315
22/01/2019| 34.042,76 17,83 M9 BT 143 4646 26451 5040 11825 9065 37613 5L05 6050 10704 5450 107001 3939 527 56781
21/01/2019 | 35.303,25 1807 17883 3 149 4726 26946 5170 12275 9046 39598 5370 6482 10700 5654 10BB0 3967 545 59198
18/01/2018 35.100,45 17,73 17687 3751 148 820 7381 5170 1329 @74 38150 400 63F2 10814 5552 10946 3960 538 57387
17/01/2018| 34.262,74 17,54 1952 37 14 4797 26006 5185 11659 9075 367TE0  53E0 6215 10963 5620 10945 3817 519 53808
16/01/2019 34.048,02 1754 1574 3746 137 4797 26303 5205 11693 9181 36720 5380 6215 0761 5620 10780 38R 514 550,15
15/01/2019| 33.562,54 17,29 17057 366 13 400 4919 5020 11497 B9 36323 5320 6193 10480 5527 10525 3805 505 51832
14/01/2018| 33.771,24 17,39 17204 364 138 473 5462 5120 11581 9230 3975 5300 6282 10375 5544 1M 3BL2 503 53253
11/01/2019 | 33.884 60 1792 16883 36,25 141 473 26006 5140 11762 9034 36L74 5335 6344 10366 5416 10381 374 49 54533
10/01/2019| 34.167 45 18,36 18317 368 141 2677 16253 5150 12104 9396 34735 5350 6349 10520 5365 10385 3762 499 53114
09/01/2018 | 33.769,35 18,51 16308 3551 141 a4 25710 5160 11791 9143 38033 5530 6104 10261 5339 10350 3628 505 5342
08/01/2019| 32.914 88 18,17 1004 B®I 141 4651 M301 5050 11400 B7S4 34230 5380 SB37 10086 5120 10043 3557 49 53243
07/01/2018| 33.010,54 17,78 16309 366 141 4690 4721 5040 11497 BL58 34487 5290 5988 9691 5220 10084 MY 490 531492
04/01/2019| 32.303,05 17,10 15152 3395 139 2530 4968 5055 11150 8015 34973 5295 5899 10156 4950 10218 330 475 53447
03/01/2019| 31.065,12 17,00 U513 B¥A 13 445 23712 4960 10558 773 33|42 5005 5650 978R 4690 9543 3B 460 51457
02/01/2019) 31.096,63 16,76 14460 3361 137 4481 24019 S1B0 10465 7951 38305 5005 5748 10173 4816 9749 BT 467 51457
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Anexo II Estimaciones de Rendimientos diarios, varianzas, covarianzas y Betas 3 afios.'’

Anexo |l Estimaciones de Rendimientos diarios, varianzas, covarianzas y Betas 3 afios.

Rent Esperada 0,14% 0,24% 0,09% 0,09% 0,21% 0,11% 0,13% 0,01% 0,09% 0,17% 0,33% 0,16% 0,05% 0,09% 0,09% 0,09% 0,07% 0,24% 0,06%
Valatilidad 3,2046%|  3,2207%| 46330%| 44185%| 3024013| 36430%| 37717 44104%| as170%| 40923%| 33036%| 41272%| amisow|  32656%| 39626%| 36760%| 42820%| 3.0370%|  3,9479%
Coef. De Var. 00410 00730| 0004| 00203 00653 0029| 00334| 00030 o00190| 00413 00997 00399 o00w00| 00289 00232| 00231 00157| 00775| 00144
Varianza o0011| o0oo10| o00021| 00020 00011 o00013] o00014| 00020 00020 00017| 00011 00017 00023) o00011| 0O0016| 00014 00018 00009 00016
Covarianza 0,000668 | 0,001418 | 0,001243 | 0,000753 | 0,000818 | 0,000866 | 0,001151| 0,001404 | 0,001085 | 0,000713 | 0001191 | 0,001414| 0000735 | 0000842 | 0001011 0001129 | 0,000690 | 0,001011
Beta 0615058 | 1306720 1144973| 0693503 | 0,753303| 0797392 | 1060830 1293410| og00s1s]| 0656797 | 1007164 | 1302701 | 0677211 | 0873962 0.931341] 1030731] 0,635667 | 0,931183
RENDIMIENTOS DIARIOS . SERIE DE DATOS 3 ANOS

58P MERVAL| ALUAR BvA | cepu | come cREs | owH N | GGAL | loma MIRG | PAMP supv | Tecoz | Tenoa | Tasuz | TRAW vaio | wer
30/12/2021 -0,60% 141%  -016%  -2,07% 2,53% 368%  -3,44% 3,08%  -0,84% 2,78% 0,17% 1,49% 074%  -292% 023%  -288%  -0,55% 0,00%  -3,50%
29/12/2021 147%  466% 122%  442% 178%  -0,79% 0,89% 0,48% 1,97% 0,02% 0,65% 1,48% 3,33% 0,75% 2,71% 0,11% 2,42% 0,00% 0,57%
28/12/2021 -2,14%  -523%  -497%  -4,34% 0,16% 079%  -137%  -3,60%  -354% 0,38% 1,11% 150%  -3,27%  -298%  -,60% 011%  -2,60% 000%  -2,16%
27/12/2021 033%  -086%  -012%  -106% 181%  -584%  -4,08% 292% 043%  -L36% 001%  -L72% 0,62% 0,94% 054%  -LO07%  -L09% 0,00% 0,23%
23/12/2021 1,42% 2,39% 1,51% 2,89% 0,17% 0,10% 2,10% 2,42% 0,38% 2,39% 009%  -0,34% 1,57% 337%  -2,03% 0,59% 0,00% 1,56% 0,25%
22/12/2021 0,58%  -250%  -198%  -138%  -1,00% 2,16% 063%  -204%  -050% 190%  -043%  -241%  -119%  -151%  -2,08%  -L57%  -L62% 059%  -0,39%
21/12/2021 2,69% 1,08% 3,02% 2,00% 0,00% 118% BOG%  -275% 1E7% 2,25% 0,42% 7,30% 2,92% 23%%  -284% 464%  -018% 1,39% 3,76%
20/12/2021 L61%  -28%%  -260% 000%  -017%  -2,19% 225%  -139%  -038%  -L51%  -144% 045%  -013%  -0,69% 121%  -312%  -106% 101%  -178%
17/12/2021 029%  -0,53% 0,96% 0,55% 2,01% 3,38% 0,44% 018%  -1,29% 175%  -0,32% 003%  -166% 256%  -0,10% 2,08%  -140% 081%  -0,20%
16/12/2021 2,51% 137% 2,39% 0,55% 1,88% 105% 7,39% 120%  418% 3,50% 060%  408% 1,34% 1,24% 5,62% 2,3%% 0,52% 0,20% 3,54%
15/12/2021 -1,52%  -598% 054%  -431% 0BT -38T% 240%  -194%  -187%  -150%  -07%% 075%  -234%  -4,02% 000%  -147%  -361%  -061%  -317%
14/12/2021 0,28% 0,50% 272% -L1%% 283%  -299%  -077%  -073% 348%  -248%  -046%  -125%  -0,25% 0,54% 162%  -258%  -0,50% 122%  -047%
13/12/2021 -417%  -209%  -633%  -621%  -3,35%  -456% 058%  -540%  -594%  -292%  -O50%  -570%  -B77%  -499%  -468%  -616%  -216%  -203%  -544%
10/12/2021 -1,28% 099%  -295%  -3,03%  -2,03% 080%  -592%  -2,05%  -279%  -107% 027%  -17T%  -354%  -207% 282%  -0,60% 016%  -080%  -2,49%
09/12/2021 3,07%  -197%  -370%  -393%  -135%  -066%  -341%  -324%  -380%  -542%  -045%  -368%  -432%  -300%  -538%  -463%  -049%  -139%  -5,05%
07/12/2021 108%  -0,49% 049%  447% 152%  -0,14% 3,04%  -2,74% 2,02% 1,70% 031%  -0,51% 187% 3,23%  -0,30% 2,06%  -0,49% 1,99% 187%
06/12/2021 221% 3,06% 1,12% 277% 3,98% 5,01% 137% 2,33% 189% 083%  -0.03% 2,86% 152% 0,25% 2,44% 1,68% 2,98% 000%  444%
03/12/2021 -1,26% 212%  -198%  -473%  -140%  -186%  -055%  -207%  -136% 011%  -0,27%  -132%  -103%  -0,60% 0,10% 037%  -067%  -040%  -260%
02/12/2021 265%  4T1% 088%  -093% 0,52% 0,58% 037%  -094%  -067% 0,46% 1,19% 2,06% 3,35% 0,53% 3,89% 332%  495% 1,81% 7,03%
01/12/2021 7,12% 3,49% 970%  1377%  429% 7,86% B,44% 2,06% 9,90% 5,05% 235%  1L03% 7,01% 151% 7,23% 4,94% 6,70% 4,14% B,14%
30/11/2021 028%  -263%  -0,40% 0,61% 278%  -276%  -2,08% 3,17% 1,04% 0,74% 0,34% 1,75% 3,17% 232%  424% 1,39% 038%  -0,21% 3,03%

15 Se obtienen las primeras dos tablas, y la Glltima por lo extenso del mismo. Informacién completa en
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1emuPYjY{fCpbO1HQGUfrgefnWitndCR0am/edit?usp=sharing&ouid=105223786730106930783 &rtpof=true&sd=true




Anexo Il Estimaciones de Rendimientos diarios, varianzas, covarianzas y Betas 3 afios.

Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econoémicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Rent Esperada 014%|  024%  o09|  o00sm  021%  ol1m|  o13%|  oowe|  oosw|  oame| o3| olew|  opsu|  oosw|  ooew|  ooen|  oome| omm|  opex
Volatilidad 32006%| 32007%| a5339m| amiesw| 32091 36a30m| 3 mame| astem| asirenm| aosamw| 3zosem| alzvem| amisow| soesew| 3gemen| seveon| aomizm|  aosvom|  3semen
Coef. De Var. 00410 00730 o00204| 00203| 00853 00| o0033¢| o0p030| o019 o013 o0s97| og03e| oow0| o0we| ogz| 0031|0057 0075|0014
Varianza 00011| 0p010| opo21| oo020| op011| 00013| 00012 opo2o| 00020 o00017| ooo1i| ooma7| 00023 o0011| o00016| 00014 0Q018| 00009| 00016
Covarianza 0,000668 | 0,001418| 0001243 | 0,000753| 0000818 | 0000856 | 0001151 0001404| 0001085 | 0000713 | 0001191| 0001414| 0000735| 0000049 | 0001011] oo0120| 0000580 | 0001011
Beta 0615058 | 1306729 | 1144923 | 0693603 | 0753303 | 0797392 | 1060830 1293410| 0999414 | 0656797 | 1097164| 1300701 0677211| 0.873962| 0931341 1039731| 0,635667| 0931183
RENDIMIENTOS DIARIOS . SERIE DE DATOS 3 ANOS

sePMERVAL] Aluar | Bwa CEPU | comE | CREs (VH EDN GaaL | toma | mimG | eame | suev | Tecoz | Ttamos | tasuz | TRan | wawo YPE
30/11/2021 028%  -263%  -040%  061%  278%  -176%  -208%  31T% 104%  074% 034  175%  3AT% 23 424%  139%  038%  O21%  303%
28/11/2021 A60%  208%  045%  -031%  -296%  -066%  -581%  183%  -369%  -389%  066%  035%  -01%% 125%  O12%  -369%  -296%  021%  -283%
26/11/2021 555%  -516%  -T54%  -988%  -376%  56%  -345%  -A76%  514%  -501%  -291%  -605%  -584%  371%  S96%  -940%  -653%  -209% -8 15%
25/11/2021 175%  527%  L78% 159%  231%  340%  -062%  145%%  182%  380%  1iT% D30%  129%  005%  080%  219%  260%  -100%  15%%
24/11/2021 035%  314%  -0A%% 325%  -05% 035%  036%  33%  040%  -043%  -100%  -203%  0B%% 179 138%  -088%  124%  144%  -214%
23/11/2021 Q2% -336%  -383% -108%  -230%  -1@4%  -2B1% 1A% -459%  -A8E%  -104%  010%  -235% 608 06%%  -08T%  O18%  -184%  -168%
18/11/2021 A36%  -55T% 52%% -ARI%  -08T% -458%  -L12%  -459%  -A8T%  -A6B% 0% -438%  -505%  520%  -148%  -537%  -018%  D81%  -523%
18/11/2021 13% 083 3TR -353% -035% 04T% 33T% OM8%  323%  25TH O60%  483%  078%  440%  358%  -075% O71% L162%  439%
17/11/2021 241%  -S08%  -LET% -469%  -089%  -103%  -LO0T%  324%  -425%  124%  -109%  075%  -200% DA%  059%  -305%  -LO7%  041%  -255%
16/11/2021 364%  -295%  -B0T% -635% DA% -005%  LB% 74T 0% -207%  008%  -288% 38N 000%  775%  -LOS% -382%  200% 43
15/11/2021 209%  024%  -23%%  150%  -20%%  -302%  374%  -5A%%  -368% -3TE% OE1% 4% -lAD% 233 O97%  -L7A% -433% -139% 410
12/11/2021 A03% 12% -289%  -150%  -033%%  090%  -LSS% 119 -172%  -AB4% 003 -143%  -D77%  -18mM  043% L% -384% 03%% 1A%
11/11/2021 085%  204%  193%  048%  LI7%  137%  -127% 053 O74%  150% 32T A13%  -ATT% Q18%  380%  O84%  -430%  020%  -193%
10/11/2021 079% LG 25 -249%  -LET%  -282%  068%  -30d%  125%  118%  010%  -DA4%  22M%  236%  306%  LES% -090%  020%  -103%
09/11/2021 AT5% -359% 06T -A41%  033%  -133%  266%  -288%  -102%  -L02% 08 -299% 041%  080%  -179%  -293%  -104%  D59%  134%
08/11/2021 333%  410%  450%  678%  1068%  -053%  1027%  -014%  444%  035%  -020%  361%  358%  27%%  229%  421%  376%  197%  331%
05/11/2021 178%  553% 068 249%  074%  124%  058%  -280%  037%  335%  -35%  339%  -281%  134%  254%  23%  09%%  D20%  129%
04/11/2021 081%  311%  -275%  -308%  -074%  -062%  LEE% 103 -260%  -L3T% D48M 333% 313 LT O35% 4% -leMw -120% -175%
03/11/2021 3% 5% 29%%  570%  049%  -004%  -020%  380%  441%  201%  -003%  152%  385%  -00S%  218%  039%  153%  200% 162
02/11/2021 205%  425%  29%%  L178%  2Ad%  -0@4%  351%  -050%  412%  310%  -06B 029%  214%  06%  141%  301%  000%  040%  -199%
01/11/2021 A56%  BAS%  A00%  650%  289%  A09% 459 301%  479% A7 149%  250%  470%  459%  100%  379%  538%  288%  593%




Anexo Il Estimaciones de Rendimientos diarios, varianzas, covarianzas y Betas 3 afios.

Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econoémicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Rent Esperada ods] o2l ope|  opsw|  omx|  oux|  onx] oo oo oime] 03] oiew|  00sm|  o0msl 00w 00w oome|  02m] 006
Volatilidad 32046%|  3200mm| 43| ssiesn| 3neonn| 3es30w| a7vane] ss1sen| estron| eoonsw| 33oaew| et amisox| 32esew| 3066w 3e7en| 428nm| 303 30473
Coef. De Var. 00410) 00730| 00204 00203 00653 0029| 00334 opos0| o00wo| 0043] o0se7| oo3se| oowo| oose| ops2| o0om1| oosy|  ooms| o
Varianza 00011 00010 oo21| o0020| opo11| o0oo3| ooois| opo20| ops0| oon7| opon| ooor7| o0003| ogon| oposs| opoie| oooi| opooa| 00016
Covarianza 0000668 | 0,001418| 0001243 | 0000753 | 0000818 | 0000866 | 0001151| 0001404 | 0001085 0000713 | 0001191| 0001414 | 0000735 | 0000049 | 0001011] 0,001129] 0,0006%0| 0,001011

Beta 0615058 | 1306720 | 1144323 | 04693603 0753303 0797392 | 1060830| 1203410| 0990414 | 0656797 1007164 1302701| 0677211 0873962 0931341 | 1030731 0635667 | 0931183

RENDIMIENTOS DIARIOS . SERIE DE DATOS 3 ANOS
saPMERVAL) ALUAR | ema | ceru | come [ cres | ove | eow | Geal | toma | wire | eawp [ suev | Tecoz | vamos | tasuz | tRaw | vao | ver

29/01/2019 191%  440%  4F3%  321%  08%%  140%  201%  105%  -01%%  054%  013%  19%  184%  217%  266%  151%  161%  082%  368%
28/01/2013 00%% 33 04S%  -1ER%  29%%  102%  192%  233%  318% 02T 244%  010%  443%  000%  -L10%  070%  -196%  -1A0%  -136%
25/01/2019 037% 2% 03%%  040%  228%  00% 0™ 020%  150%  108%  -LGS%  201% -L00%  090% 21T -18S%  070%  -113% -28%%
24/01/2019 034% 027  0BS%  205% 058 1B8%  000%  04%% L% 00%  L126%  048%  05TH 140%  -D46% 0% L08%  461% 423
23/01/2019 125%  0R1%  4R%% 192%  058% 07 01%% 053 55I% -LEB%  413%  05T%  268%  -136%  218%  L10%  125%  153% DA%
22/01/2013 6% -135% 453 55D A4l% EER 1ES% 2SS% T4 021% S04 30 BAIM 004 3SR LETH AOTI% 336%  417%
21/01/2013 OSR%  190%  1A0%  0S%  054%  204%  -LES%  000% DA% 250%  370%  0S6% 187H -L06%  1RD%  -060%  018% 133 31
18/01/2019 1A% 100%  428%  0F5%  303%  051%  51%%  048% 5SS 2IT% 371% 03T 133 -13T% -12%  000%  108%  35B% 163
17/01/2013 0FM  000%  226%  052%  SIE%  000%  113%  DI%%  02%%  -LIT% 014%  000%  000%  1B6%  000%  153%  090%  105%  150%
16/01/2019 1A% 139 28T Q1% 148 205%  SA1%  3E% LA 241%  10%  11%  036%  264%  L168%  23%%  201%  150%  405%
15/01/2019 062 056 0BER 013 23 073 Q18 19T 072 2%4%  0%%  038% 143 101% 031%  09%  01% 054 -080%
14/01/2019 3% 303 1RM% L07% 203 000%  Q11%  030% 1SS 149%  0SE% 06E%  00%% 008 233 04%  208%  14%  241%
11/01/2019 083 241%  021%  120%  000%  220%  095%  0I0%  287% 326%  40E% 0% 00T 1A% 0%% Q0% 075 07T 267%
10/01/2019 LI 079 36T 3% 029%  24%% 209  01%% L6 273%  08%%  -331% 393 240%  048%  03%% 363 10BN 06l
09/01/2019 256%  185%  1BB%  623%  000%  197%  SEM%  205%  338% 43  229%  279%  44T%  170%  226%  301%  196%  108%  037%
08/01/2019 029%  216%  -188%  -0FT%  029% 0% -L71%  020%  -08%%  5E%  -072%  LA%% D56 39%%  000%  -137%  170%  18%%  -046%
07/01/2019 2T 390%  7T36%  0FT%  11S%  327%  -100%  D30%  307%  299%  -140%  -009%  150%  -468%  5208%  06%  194%  317%  0,08%
04/01/2019 301%  05T% 3% 150%  443%  1B8%  516%  100%  546% 35BN 320% 563 43%%  360% 5% 6% 271%  30B%  370%
03/01/2019 00%  14%  105%  -0SR%  -DERR  -050%  -108%  -434%  08B% Q7% -423% 0% -1T%  -38T%  60%  -110%  06%  -156%  000%

02/01/2019




Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econoémicas
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Anexo I1I Estimaciones de Rendimientos diarios, varianzas, covarianzas y Betas 2 afios.'

Rent Esperada 0,14% 0,22% 0,03% 0,12% 0,29% 0,13% 0,14% 0,18% 0,10% 0,17% 0,35% 0,25% 0,10% 0,03% 0,18% 0,11% 0,15% 0,14%|  -0.02%
Volatilidad 2,7638%|  34782%| 39304m| 37239%| 31261%| 3709e%|  34707%|  35320m| 3mamow|  333e0%| 279eew| 33314m| 40030%| 3ae3em|  3a7eim|  33110%|  33300%|  2sesvw|  4282m%
Coef. De Var. 00516| 006e3| o00074| o0328|  oos3a|  o03ss|  ooe0s| oosoe|  op2se|  opos22|  o0123a]  oowss| 00201 o010  opses| o038 opesa|  oposes| 00046
Varianza 00008 00010 o00016| o0014| 00010 o0012| oooi2| oo012| op01s|  ooo11|  oo0o08|  opo11|  oomi6|  o0010] ooo12|  oo011|  oo011|  00007| 00018
Covarianza 0,000602 | 0000087 | 0000822 | 0000593 | 0000680 | 0,000576 | 0,000662 | 0,000082 | 0,000656 | 0,000442 | 0000732 | 0000945 | 0000568 | 0,000703 | 0,000713 | 0,000666 | 0,000440 | 0,001002
Beta 0788573 | 1292523 | 1076186 0776326 | 0,889553 | 0,754290 | 0,867164| 1285470 0850014 | 0587572 0957706 1237673 | 0743447 | 0220213 | 0,933660 | 0,871539 | 0575668 | 1,312076
RENDIMIENTOS DIARIOS . SERIE DE DATOS 2 ANOS

sapMERvALl AwaR | Bma | ceru cOME | CRES owH | EDN GGAL | 1omMa | MIRG paMP | supv Tecoz | Tanos | Tasuz | TR | valo YPE
30/12/2021 -0,60% 141%  -016%  -207% 2,53% 368%  -3,84% 0,08%  -0,84% 2,78% 0,17% 1,49% 074%  -292% 043%  -288%  -055% 000%  -3,50%
29/12/2021 1,47% 4,66% 1,22% 4,42% 178%  -0,79% 0,89% 0,48% 1,97% 0,02% 0,65% 1,48% 3,33% 0,75% 2,71% 0,11% 2,42% 0,00% 0,57%
28/12/2021 2,18%  523% -A9T% -434% 0,16% 079%  -137%  -369%  -3,54% 0,38% 1,11% 150%  -327%  -2,08%  -2,60% 0,11%  -260% 000%  -216%
27/12/2021 033% D8%  -0,12%  -106% 281%  584%  -408% 2,92% 043%  -136% 001%  -172% 0,62% 0,94% 054%  -107%  -1,00% 0,00% 0,23%
23/12/2021 1,42% 2,39% 1,51% 2,89% 0,17% 0,10% 2,10% 2,42% 0,38% 2,39% 009%  -034% 1,57% 337% -2,23% 0,59% 0,00% 1,56% 0,25%
22/12/2021 -0,58%  -2,50%  -198%  -138%  -100% 2,16% 0,63%  -2,04%  -0,50% 190%  -043%  -241%  -119%  -151%  -2,08%  -157%  -1,60% 059%  -039%
21/12/2021 2,69% 1,08% 3,02% 2,00% 0,00% 1,18% BO6%  -275% 1,87% 2,25% 0,42% 7,30% 2,92% 232% -284% 468%  -0,18% 1,39% 3,76%
20/12/2021 ,61%  -2,80%  -2,60% 000%  -017%  -219% 2,25%  -13%%  -D38%  -151%  -144% 045%  -013%  -0,69% 121%  -3,12%  -106% 100%  -178%
17/12/2021 029%  -053% 0,96% 0,55% 2,01% 3,38% 0,44% 018%  -1,29% 175%  -032% 003%  -166% 256% -0,10% 2,08%  -120% 081%  -0,20%
16/12/2021 2,51% 1,37% 2,39% 0,55% 1,88% 1,05% 7,39% 1,21% 418% 3,50% 0,60% 408% 1,34% 1,24% 5,62% 1,37% 0,52% 0,20% 3,54%
15/12/2021 ,52%  -5,98% 054%  -431% 087%  -3ET% 240% -194%  -187%  -250%  -0,79% 075%  -2,34%  -402% 000%  -147%  -361%  -061%  -317%
14/12/2021 0,28% 0,50% 7% -112% 283%  -299%  -077%  -073% 348%  -248%  046%  -125%  -0,25% 0,54% 162%  -258%  -050% 122%  -047%
13/12/2021 417%  -2,09%  -633%  -621%  -335%  -456% 0,58%  -540%  -594%  -282%  -050%  -570%  -877%  -492%  -468%  -616%  -2,16%  -2,03%  -544%
10/12/2021 -1,28% 099%  -295%  -303%  -203% 080%  -592%  -205%  -279%  -107% 0,27%  -177%  -354%  -107% 242%  -0,60% 016%  -080%  -2,49%
09/12/2021 307%  -197%  -370%  -383%  -135%  -066%  -3.41%  -324%  -380%  -542%  -045%  -368%  -432%  -300%  -538%  -463%  -04%%  -130%  -525%
07/12/2021 108%  -D49% 0,49% 4,47% 152%  -0,14% 304%  -2,74% 2,02% 1,70% 031%  -051% 1,87% 3,23%  -0,30% 206%  -0,49% 1,99% 187%
06/12/2021 2,21% 3,06% 1,12% 277% 3,08% 5,01% 1,37% 2,33% 1,89% 083%  -0,03% 2,86% 1,52% 0,25% 2,44% 1,68% 2,08% 0,00% 4,44%
03/12/2021 -1,26% 2,12%  -198%  -473%  -140%  -186%  -D55%  -207%  -136% 011%  -027%  -132%  -103%  -D60% 0,10% 037%  067%  040%  -262%
02/12/2021 2,65% 471% 088%  -0,83% 0,52% 0,58% 037%  -D94%  -06T% 0,46% 1,19% 2,06% 3,35% 0,53% 3,80% 3,32% 4095% 1,41% 7,03%
01/12/2021 7,12% 3,49% 970%  1377% 4,29% 7,86% 8,44% 2,06% 9,90% 5,05% 235%  11,03% 7,01% 1,51% 7,22% 4,04% 6,70% 4,18% 8,14%
30/11/2021 0,28%  -263%  -040% 0,61% 278%  -276%  -2,08% 3,17% 1,04% 0,74% 0,34% 1,75% 3,17% 2,32% 4,24% 1,39% 038%  -021% 3,03%
29/11/2021 -1,60% 2,08% 045%  -031%  -206%  -066%  -581% 183%  -3,69%  -3,89%  -066%  -035%  -012% 1,25% 012%  -369%  -206%  -021%  -2,83%

16 Se obtienen las primeras dos tablas, y la Glltima por lo extenso del mismo. Informacién completa en
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1emuPYjYfCpbO1HQGUfrgefn WitndCR0am/edit?usp=sharing&ouid=105223786730106930783 &rtpof=true&sd=true
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Rent Esperada o24% 02 o003 om0 o3|  oxw| otk olox| ol o3| o25%|  otow|  oosx|  olex|  oum| o1k ot 00
Volatilidad 27638%|  31782%| 39304%| 37030%| 31061%| 37096%| 34707%| 35320%| 38480%| 3.3360%| 27096%| 33314% 40230% 31638%| 34761%| 33110%| 33309%| 25857%| 42808%
Coef. De Var, 00516 00693| 00074 00328 00934| (00349) 00409 00504 00250| 00522| 01234| 00746 0041| 0010| 00504| 00318) 00454| 00525| -0,0046
Varianza 00008| 00010) 00016 00014| 00010| (00014) 0OM2) 00012 00015 00011| 00008| 00011 00016| 00010| 00012| 00011| 00011| 00007| 0,008
Covarianza 0,000602 | 0,000987 | 0000822 | 0,000593 | 0,000680 | 0,000576 | 0,000662| 0000082 | 0000656 | 0,000449| 0,000732| 0,000945| 0000568 | 0,000703| 0,000713 | 0,000666| 0,000440| 0,001002

Beta 0788573 | 1202523 | 1076186 | 0,776326| 0889553 | 0754209 | 0867164| 1085470| 0850014 | 0587572 | 0957706| 1237673 | 0,743447| 0920213 | 0933669 | 0871539 | 0575668 1,312076

RENDIMIENTOS DIARIOS . SERIE DE DATOS 2 AROS
sapMERVAL) AR [ ewa | ceru | come | cres | o | eon | GeaL | toma | wime | pawp | suev | Tecoz | tanos | Tasuz | tRan | vaio | wer

30/01/200 013  -LEB%  029%  0E%  -125%  -456%  -L75%  -13%  146%  O77%  101%  L10% D% 0A%  000%  0F  000%  417%  0%%
29/01/200 A20%  -458%  046%  20%%  O04%  LTT% 1% 0A0%  041%  -418%  138% 308 L04%  126%  D3TH OTT% 1B 000%  036%
28/01/2020 305%  -018%  611%  353%  253%  417%  5EM%  S60%  609%  363%  S61%  349%  53%  084%  250%  038%  468%  43%  016%
27/01/200 079%  4BTH  -14%  430%  -418%  -350%  -423%  -205%  -220% DA% 555%  000%  -309%  -L00%  363%  034%  -L76%  S5T6%  -0.27%
24/01/200 30  015%  501%  -368%  -323%  -029%  -SA6%  -442%  348%  021%  S560%  -339%  338%  047%  67B%  -1SB% 5% 3TM%  -17%%
23/01/200 207 153 A7 400% 15T 138% 013 -L7I% 2E0%  1SD% 204% 7% -1T9%  0SR% LED% DA% 066%  308%  -16%
22/01/200 128% 243 35% 307  03%  21% DGk 06% 073 029%  -LET% 326%  11% 0% 30%%  000%  101% D3 186%
21/01/200 371% DA%k 419%  619%  270%  -349%  51%  SA1%  350%  220%  -491% 0% -A4TR%  -LI6%  -420%  -265%  -347%  O3%  -518%
20/01/200 167 015%  36%%  28%  271%  L6B%  -L7TB%  413%  134%  186%  -224%  1B4%  264%  262%  034%  -155%  364%  104%  279%
17/01/200 005%  -3BI%  -149% 0TS 347% -275%  O71%  192%  040%  050%  -031%  3I5%  -147%  400%  307%  095%  66M%  376%  -360%
16/01/2020 26T 622% 7% 350%  386%  039%  G4T%  L7%  300%  333%  108%  LOT% 35X 141%  046%  282%  905%  13%  051%
15/01/200 09%  4D8%  -41% 430 190%%  215%  531%  -130% 2B 02%%  18B%  O76% 433 23 DU%  080%  119%  400%  035%
14/01/200 09%  79% 30 39%  O040%  -450%  05% 199 LOT% TR 43T%  3I0% 3 % 275% -L93%  -440%  -430%  38% 00
13/01/200 A71%  -D5B%  -345%  -113%  496%  207%  57X%  06M%  S13%  -23%  405%  -L7M%  -400%  23%%  286%  -148%  019%  063%  -063%
10/01/2020 166%  -L02% 1%  113%  612%  376%  1094%  216%  272%  030%  S6R%  031%  384%  185%  366%  226%  -152% 1% 048%
09/01/2020 246% 152 350%  617%  320%  -O60%  000%  198%  347T%  247%  200%  424%  S8%  08%  036%  315% L14%  194%  125%
08/01/2020 0260%  -264%  L6A%  -195%  -230%  -403%  23%  -LI0%  152%  -131%  -L60%  -288%  037%  130%  O24% LM% -LI4%  265% 0,64%
07/01/2020 086% 06 -136% 083 105%  240%  37%  08R% 0T LTe% L% L7 381% 027% L6 060% 7% 341%  -270%
06/01/2020 237 229%  29%  46T%  36%  199%  L7I%  53%% 3% 200%  339%  -010%  361%  IST%  270%  159%  431%  53%  126%
03/01/2020 149% 5% -LO0%  671%  -406%  -L7T0%  -140%  -428%  -1B0%  -LI7%  213%  041%  -119%  027%  -L7T4%  -D09%  -159%  O74%  045%
02/01/200 A36%  -L2d%  035%  299%  260%  -379%  SB%%  STR%  114%  -325%  475%  -BI6%  -260%  410%  O8T%  -256%  -253%  1l1%  -208%
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Anexo IV Estimaciones de Rendimientos diarios, varianzas, covarianzas y Betas 1 afio'’

Rent Esperada 0,20% 0,28% 0,10% 0,24% 0,40% 0,17% 0,14% 0,28% 0,18% 0,17% 0,37% 0,31% 0,12% 0,013 0,33% 0,07% 0,25% -0,05% 0,053
Volatilidad 19503%| 2.4145%| 29762%| 32562%| 2.5052%| 33108%| 2.9388%| 29920%| 27391%| 2.221e%| 16938%| 27985%| 30334%| 22714%| 28304m| 27080%| 27888%|  16347%|  3.2563%
Coef. De Var. 0,1014 0,1173 0,0324 0,0738 0,1587 0,0522 00487 | 00848 00672 00755 0,2161 0,1114 0,0380 0,0051 0,1172 00254 | oo0sp4|  -00088 0,0145
Varianza 0,0004 0,0006 0,0009 0,0011 0,0006 0,0011 0,0009 |  0,0009 00008 |  0,0005 0,0003 0,0008 0,0009 0,0005 0,0008 00007 |  0,0008 0,0003 0,0011
Covarianza 0,000318 | 0,000512 | 0000485 | 0000248 | 0000377 0000256 | 0000302 0000484 | oo00288 | 0000131| 0000418 | 0000465 | 0000275 | 0000342 | 0000396 | o000382| o0000211| 0000515
Beta 0829041 | 1334839 | 1262644 | 0,645016| 0980983 | 0667078 | 0786600 | 1,260501 | 0749685 | 0,341391| 1,088015| 1212144 0715826| 0892119 | 1030538 | 0844224 | 0548779 | 1,341338

RENDIMIENTOS DIARIOS . SERIE DE DATOS 1 ANO

5&P MERVAL| ALUAR BMA | ceru | come cREs | cvH EDN | GGAL oMa | MIRG pave | supv | Tecoz | Tenos | Tasuz TRAN | valo YPF
30/12/2021 -0,60% 181%  -016%  -2,07% 2,53% 368%  -3,40% 908%  -0,88% 2,78% 0,17% 1,49% 074%  -2,9%% 043%  -288%  -055% 0,00%  -3,50%
29/12/2021 1,47% 4,66% 1,22% 442% 178%  -0,79% 0,8%% 0,48% 1,97% 0,02% 0,65% 1,48% 3,33% 0,75% 271% 0,11% 2,42% 0,00% 0,57%
28/12/2021 -218%  -523%  -407%  -434% 0,16% 07%%  -137%  -369%  -350% 0,38% 1,11% 150%  -327%  -2,98%  -260% 011%  -2,60% 000%  -2,16%
27/12/2021 -033%  -0B6%  -012%  -106% 281%  -584%  -408% 2,92% 043%  -1,36% 001%  -172% 0,62% 0,94% 054%  -L07%  -1,09% 0,00% 0,23%
23/12/2021 1,42% 2,39% 1,51% 2,89% 0,17% 0,10% 2,10% 2,42% 0,38% 2,3%% 00%%  -0,34% 157% 337%  -2,23% 0,59% 0,00% 1,56% 0,25%
22/12/2021 -058%  -250%  -198%  -138%  -1,00% 2,16% 0,63%  -208%  -050% 190%  -D43%  -241%  -119%  -151%  -208%  -157%  -162% 05%%  -0,3%%
21/12/2021 2,69% 1,08% 3,00% 2,00% 0,00% 1,18% BOG%  -275% 187% 2,25% 0,42% 7,30% 2,92% 238 -284% 464%  -0,18% 1,39% 3,76%
20/12/2021 -161%  -289%  -169% 000%  -DA7% -219% 225%  -138%  -038%  -151%  -144% 045%  -013%  -D69% 12%  -312% -106% 101%  -178%
17/12/2021 0,29%  -0,53% 0,96% 0,55% 2,01% 3,38% 0,44% 018%  -1,20% 175%  -0,32% 003%  -1,66% 2,56%  -0,10% 208%  -140% 081%  -0,20%
16/12/2021 2,51% 1,37% 2,39% 0,55% 1,88% 1,05% 7,39% 1,21% 418% 3,50% 0,60% 408% 1,34% 1,28% 5,62% 2,32% 0,52% 0,20% 3,54%
15/12/2021 -152%  -598% 054%  -431% 087%  -387% 240%  -194%  -187%  -250%  -079% 075%  -2,34%  -4.00% 000%  -147%  -361%  -061%  -3,17%
14/12/2021 0,28% 0,50% 272%  -112% 283% -299% D7 -073% 348%  -248%  -D4E%  -125%  -025% 0,54% 162%  -258%  -0,50% 122%  -047%
13/12/2021 -417%  -209%  -633%  -621%  -3,35%  -4,56% 0,58%  -540%  -594%  -202%  -050%  570%  -B77%  -492%  -46B%  -6I6%  -L16%  -203%  -5,44%
10/12/2021 -1,28% 09%%  -295%  -303%  -2,23% 080% 592  -208%  -279%  -107% 0,27%  -177%  -358%  -2,27% 247%  -0,60% 016%  -0,80%  -2,49%
09/12/2021 307%  -197%  -370%  -393%  -1,35%  -066%  -341%  -324%  -380%  542%  -045%  -368%  -432%  -300%  -538%  -463%  -040%  -139%  -525%
07/12/2021 108%  -0,49% 0,49% 447% 152  -018% 3,08%  -2,78% 2,02% 1,70% 031%  -0,51% 1,87% 3,23%  -0,30% 206%  -04% 1,99% 1,87%
06/12/2021 2,21% 3,06% 1,12% 2,77% 3,98% 5,01% 1,37% 2,33% 1,89% D83%  -0,03% 2,86% 1,52% 0,25% 2,44% 1,68% 2,98% 0,00% 4,44%
03/12/2021 -1,26% 2,12%  -198%  -473%  -140%  -186%  -055%  -207%  -1,36% 011%  -027%  -132%  -103%  -0,60% 0,10% 037%  -06T%  -0A0%  -262%
02/12/2021 2,65% 171% 088%  -0,93% 0,52% 0,58% 037%  -D94%  -067% 0,46% 1,19% 2,06% 3,35% 0,53% 3,89% 3,32% 4,95% 1,41% 7,03%
01/12/2021 7,12% 3,49% 970%  13,77% 429% 7,86% 8,44% 2,06% 9,00% 5,05% 235%  11,03% 7,01% 1,51% 7,22% 404% 5,70% 414% B,14%
30/11/2021 0,28%  -263%  -DA0% 0,61% 278%  -176%  -2,08% 3,17% 1,04% 0,74% 0,34% 1,75% 3,17% 2,3%% 424% 1,39% 038%  -0,21% 3,03%
29/11/2021 -1,60% 2,08% 045%  -031%  -296%  -066%  -581% 183%  -3,60%  -389%  -066%  -035%  -012% 1,25% 012%  -360%  -296%  -021%  -183%

17 Se obtienen las primeras dos tablas, y la Glltima por lo extenso del mismo. Informacién completa en
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1emuPYjYfCpbO1HQGUfrgefn WitndCR0am/edit?usp=sharing&ouid=105223786730106930783 &rtpof=true&sd=true
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Rent Esperada 020%| 028 00| 024%|  oaow|  o1vw|  olew|  o2ew|  oie%|  oim%| o3 o031%|  olme| o001 033%| o007l osm|  -0osm|  oosw
Volatilidad 19593%| 24145%| 29762%| 3.2562%| 25252%| 3,3108%| 29388%| 29920%| 27301m| 22716%| 1s93em| 27985%| 3.0334%| 27714%| 28304%| 27060%| 2788E%|  16347%|  3,2563%
Coef. De Var. 01014| 01173 0034| oporie| 01507 o0gs22|  op4e7|  o0oes|  o00672| 00755|  02181| o01114|  op3eo|  oo0s1|  ol172|  0054| oo0on4| -00288| 00145
Varianza 00004| 00006 00009 o00011| 00006) o00011| oo0009| 00009 o0000B| 00005 00003 00008 oODDO| oo0Os| oo0OE| 00007 oO0OR|  00003| 00011
Covarianza 0000318 | 0,000512| 0,000485 | 0,000248 | 0000377| 0000256 | 0000302| 0000484 | 0000282 | 0000131| 0000418 | 0000465 | 0,000275| 0,000342 | 0,00039 | 0,000362| 0,000211| 0,000515
Beta 0820041 | 1334839 | 17262644 | 0646016 | 0980989 | 0667078 0786600 1260501 0749685 | 0341391 1088015 | 1217144 0715026 | 0897119 | 1030538 | 0944224 | 0548779 | 1,341338

RENDIMIENTOS DIARIOS . SERIE DE DATOS 1 ARO

saPMERVAL| AlUAR | BMA CEPU COME CRES CVH EDN GGAL | LOMA | MIRG pae | supv | Tecoz | temos | Tasuz | TRaN | valo YPF
02/02/2021 023% 103  -D9d% DA% 28%%  -013%  070%  L18B% 0%  345%  -1B1%  -DB0%  -L74%  37%%  L08%  120%  -131%  201%  -110%
01/02/2021 170%  138% 100%  418%  123%  671%  085%  114%  294%  136%  -362%  351%  249%  003%  024%  134%  208%  -D1% 5.24%
29/01/2021 2B1% 18T -35%%  -305%  209%  -135%  -043%  -265%  -323%  -179%  -209%  -45s%  -321%  -D70%  LE9% 1A% -LE2%  -155%  -4,0d%
28/01/2021 068%  -160%  -0,85%  -L9E%  042%  -408%  -028%  -167%  059%  458%  114%  088%  -134%  L189%  L13T%  -208%  -074%  -LG0%  -2,8%
27/01/2021 10%  040%  -DAZ% 09%%  000%  -435%  -014%  037%  085%  -306%  -100%  161%  207%  018%  48%%  -041%  037% 035  64%%
26/01/2021 413%  210%  B50%  243%  345%  644%  -140%  186%  478%  525%  -016%  671%  211%  051%  0%3%  237%  -055%  036%  979%
25/01/2021 209%  -190%  -186%  -L01%  132%  -483%  -124%  200%  -071%  -306%  -056%  047%  -356%  -D41%  000%  013%  073%  036%  -508%
22/01/2021 000%  -484%  -158%  -227%  000%  -050%  L66%  154%  -149%  -099%  O050%  -291%  150%  240%  174%  -129%  055%  108%  T47%
21/01/2021 355%  -113%  -169%  -20E%  -340%  -041%  -014%  -5E6%  -175%  -47E%  -137T% -AT71%  -196%  -145%  -411%  -LED%  -202%  -LET% -B01%
20/01/2021 058%  056%  071%  L10%  -085%  -6A0%  -356%  -037%  089%  100% -0 220%  000%  -141%  -155%  003%  -D90%  -DIE%  -6,73%
18/01/2021 059% 13 DA% 239 043%  447%  -134%  241%  -140%  492%  -DB1%  205%  -044% 082 0386 370%  108% D3 -17%
18/01/2021 056%  134%  -05%%  -167%  -LGS%  357%  -197%  -130%  -127%  -281%  100%  -080%  -131%  -074%  -216%  -228%  055%  035%  O0,86%
15/01/2021 -,15%  058%  -L78%  -300%  000%  473%  026%  130%  -085%  -247%  175%  080% 052  -Le6%  -L74%  -L54%  -055% LM% -3,89%
14/01/2021 024%  -249%  193%  040%  -04%%  376%  -013%  075%  000%  -2,35%  013%  -013%  -104%  184%  000%  -108%  147%  000%  17%%
13/01/2021 047%  -075%  -190%  L22%  -047%  -013%  105%  152%  -02%  -124%  172%  150%  104%  -L11%  -DE2%  059%  -037%  036%  -180%
12/01/2021 046%  -112%  151%  138%  000%  1567%  -L18%  L116%  099%  250%  -134%  199%  -078%  -010%  -061%  100%  -200% 07 -416%
11/01/2021 138%  075%  -337%  -LGS%  -047%  029%  -193%  -418%  -198%  -039%  -DSTH -2E4%  -307%  -D53%  -DOT%  219%  -036%  -LO7%  -3,26%
08/01/2021 L59%  056%  -DAL%  -135%  -L24%  -153%  -1346%  -093%  -L01%  -441%  114% 352 -059%  -DAD%  -191%  -LET% -301%  O00%  -474%
07/01/2021 119%  057% 19 -DEA%  -041%  377% O11%  -146%  O69%  -DED%  -D29%  223%  -001%  319%  -178% 383 -121%  -124%  408%
06/01/2021 055%  347% 123 -1E4%  OB%%  L36%  352%  -07% -040%  O17%  019%  -039%  -041%  07%%  023%  -173% 0SB 1M% 058
05/01/2021 169%  554%  10%%  38%  041%  271%  198%  -175%  032%  106%  -098%  168%  -082%  186%  42%%  18%  -017%  -159%  206%
04/01/2021 087%  220%  -390%  288%  -285%  -l17%  012%  -176%  -300%  -477% 053 -123%  -110%  -ATA%  -183%  LI7%  000%  -LSE%  -257%
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Anexo V - Variabilidad de coeficiente Beta, afios 2020 y 2021.

/ANALISIS VARIABILIDAD EN COEFICIENTES BETA

Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econdmicas

Escuela de Estudios de Posgrado '

2021 BETAS

| ALUAR BMA CEPU COME CRES CVH EDN GGAL LOMA
3 ANOS 6151 J1,3067) . 1,1440 B 06936 M 0)7533 ML 0,7974 105 8 WL 1,2934] . 0,9994
2 ANOS [ 0,7886 l 12925 W1 0762 M 07763 [ 0,8896 lj]?m 08672 T 2855 M 0.8590
1ANO 00,8200 13348 12626 B 06460 W 09810 I 06671 M 07866 MN1.2605 M 0)7497

2020 BETAS | ALUAR BMA CEPU COME CRES CVH EDN GGAL LOMA
3ANOS W D,6033 MN1,2967 M 1,1130 M 0,7301 B 0,7012 B 08422 B0 1,0634 BWR1,3015 M 1,0137
2 ANOS I Jo,5846 [NA,2975 MY 1277 M 06964 M 0,722 W 0.8144 MT,0064 M 2973 l 1.0318
1AN0 S 07747 B 2783 10125 N 08198 S 08567 I 07842 ! 0.8039 12938 I 0.8966

2021 BETAS MIRG PAMP SUPV TECO2 TGNO4 TGSU2 TRAN VALO YPF
3 ANOS 6568 1,0972 I 1,3027) B2 0,6772 i 0.8740 i 09313 B 1,0307 B 06357 i 0.95312
2AN0S @ 5876 09577 12377 I 0]7434 W0.9202 T 0.9337 08715 B l0,5757
1Af0 I 0,3414 10830 2121 B 07159 08021 I8 10305 @ 0,9442 I 05488 13413

2020 BETAS MRG | pamp | supv | TEco2 | Tenoa | Tesuz | TRAN [ vaio | ver
3 ANOS 07605 4 01,3561 | 0,6445 i_gloaa B 0.9p85 . 0914 00184 |  0,0334
2 A0S #0698 )5 JNT3104) I 06661 I 0.8638 I 09163 -0,0205 | 0.0107
1ANO @ 06710 ! 0,9135 ! 1,2468 I 0]7534 0,987 !—les !—m¢433 | 00448 | 10,2636
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Anexo VI — Analisis sectorial de variabilidad de Betas.

Anexo VI: AMALISIS DE VARIABILIDAD POR SECTORES DE LA ECONOMIA.

CO. SECTOR 2021 VS 2020 2021 Vs 2019 CoO. SECTOR 2021 VS 2020 2021 Vs 2019
ALUAR IND. ¥ SERVICIOS 0,0488 0,3479 | |EDN EMERGIA -0,1024 -0,2585
MIRG IND. ¥ SERVICIOS -0,7211 -0,4802 | [PAMP EMERGIA 0,1198 -0,0083
LOMA, IND. ¥ SERVICIOS -0,1458 -0,2499 | [TGMO4 EMERGIA -0,0315 0,0208
CRES IND. ¥ SERVICIOS 00932 0,3023 | |TGS5U2 EMERGIA 0,0940 0,1065
COME IND. ¥ SERVICIOS -0,2017 -0,0686 | [TRAMN EMERGIA 0,0770 -0,0919
YPF IND. ¥ SERVICIOS 0,0218 0,4405 | |CANT. con Incremento 3 2
CEPL IND. ¥ SERVICIOS 0,1477 0,1028 | |[CANT. Total 5 5
CWVH IND. ¥ SERVICIOS -0,1308 -0,1634 PORCEMNTAIE 60% 40%
TECO2 IND. ¥ SERVICIOS -0,0384 0,0572
CoO. SECTOR 2021 VS 2020 2021 Vs 2019
CANT. con Incremento 4 5 BMA FINAMCIERD 0,0317 0,0215
CAMNT. Total 9 9 GGAL FINAMCIERD -0,0198 -0,0254
PORCEMNTAIE A44% 56%| |SUPWY FINAMCIERD -0,0211 -0,0695
WALD FINAMCIERD -0,04590 -0,1367
CANT. con Incremento 1 1
CANT. Total 4 4
PORCEMNTAIE 25% 25%
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Anexo VII — Estimacion de rendimientos modelo CAPM, 3, 2 y 1 afio.

'ANALISIS METODO TRADICIONAL:

Local CAPM + PrP (1 afic) - 2021 ALUAR BMA CEPU COME CRES CVH EDN GGAL LoMA |
Riesgo pais (puntos basicos) 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00
Riesgo Pais % 16,00% 16.00% 16,00% 16.00% 16.00% 16,00% 16.00% 16,00% 16.00%
Tasa Libre de Riesgo (Rf- Us) 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028
Beta estimada 1 ANO 0,8290 1,3348 1,2626 0,6460 0,9810 0,6671 0,7866 1,2605 0,7497
RTTO Mercado 2021 (Merval) 63,00% 63,00% 63,00% 63.00% 63,00% 63.00% 63,00% 63,00% 63,00%
CAPM 2021 68,71% 99,16% 94,81% 57,69% 77,86% 58,96% 66,15% 94,68% 63,93%
Local CAPM + PrP (2 afios) 2021 y 202 ALUAR BMA CEPU COME CRES CVH EDN GGAL oma |
Riesgo pais (puntos basicos) 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00
Riesgo Pais % 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00%
Tasa Libre de Riesgo (Rf - Us) 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028
Beta estimada 2 ANOS 0,7856 1,2925 1,0762 0,7763 0,8896 0,7543 0,8672 1,2855 0,8590
RTTO Mercado 2 ANOS (Merval) 100,38% 100,38% 100,38% 100,38% 100,38% 100,38% 100,38% 100,38% 100,38%
CAPM 2021y 2020 95,75% 144,92% 123,81% 94,55% 105,60% 92,40% 103,42% 144,23% 102,62%
Local CAPM + PrP (3 afios) 2021-2019|  ALUAR BMA CEPU COME CRES CVH EDN GGAL LoMA |
Riesgo pais (puntos basicos) 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00
Riesgo Pais % 16,00% 16.00% 16,00% 16.00% 16.00% 16,00% 16.00% 16,00% 16.00%
Tasa Libre de Riesgo (Rf- Us) 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028
Beta estimada 3 ANOS 0,6151 1,3067 1,1449 0,6936 0,7533 0,7974 1,0608 1,2934 0,9994
RTTO Mercado 3 ANOS (Merval) 175,656% 175,65% 175.65% 175,65% 175.65% 175,65% 175,65% 175,656% 175,65%
CAPM 2021 a 2019 125,11% 244,66% 216,69% 138,69% 149,01% 156,63% 202,16% 242,36% 191,54%
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ANALISIS METODO TRADICIONAL:

Local CAPM + PrP (1 ano) - 2021 MIRG PAMP SUPV TECO? TGNO4 TGSU2 TRAN VALO YPF |
Riesgo pais (puntos basicos) 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00
Riesgo Pais % 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00%
Tasa Libre de Riesgo (Rf - Us) 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028
Beta estimada 1 ANO 03414 1,0880 1.2121 0,7159 0,8921 1,0305 0,9442 0,5488 1,3413
RTTO Mercado 2021 (Merval) 63,00% 63.00% 63.00% 63,00% 63,00% 63,00% 63.00% 63.00% 63.00%
CAPM 2021 39,35% 84,30% 91,77% 61,90% 72,51% 80,84% 75,64% 51,84% 9‘3,55%|
Local CAPM + PrP (2 afios) 2021 y 202 MIRG PAMP SUPV TECO? TGNO4 TG5U2 TRAN VALO YPF
Riesgo pais (puntos basicos) 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00
Riesgo Pais % 16,00% 16.00% 16,00% 16.00% 16,00% 16,00% 16.00% 16.00% 16.,00%
Tasa Libre de Riesgo (Rf- Us) 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028
Beta estimada 2 ANOS 0,5876 09577 1,23T7 07434 0,9202 09337 0,8715 05757 1,311
RTTO Mercado 2 ANOS (Merval) 100,38% 100,38% 100,38% 100,38% 100,38% 100,38% 100,38% 100,38% 100,38%
CAPM 2021y 2020 76,13% 112,25% 139,57% 91,34% 108,59% 109,91% 103,84% 714,97% 145,83%|
Local CAPM + PrP (3 anos) 2021-2019 MIRG PAMP SUPV TECO? TGNO4 TG5U2 TRAN VALO YPF
Riesgo pais (puntos basicos) 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00
Riesgo Pais % 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00% 16,00%
Tasa Libre de Riesgo (Rf - Us) 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028
Beta estimada 3 ANOS 0,6568 1,0972 1,3027 06772 0,8740 0,9313 1,0397 0,6357 0,9312
RTTO Mercado 3 ANOS (Merval) 175,65% 175,65% 175,65% 175,65% 175,65% 175,65% 175,65% 175 ,65% 175,65%
CAPM 2021 a 2019 132,32% 208,44% 243,97% 135,85% 169,86% 179,78% 198,51% 128,67% 1?9,?5%|
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Anexo VIII — Estimacion de rendimientos y comparacion CAPM.

ALUAR BMA CEPU COME CRES CVH EDN GGAL LOMA
CAPM 2021 68,71% 99,16Y% 94,81 57 69% 77,86% 58,96% 66,15% 94,68% 63,93%
CAPM 2021y 2020 9575%  144.92%  123,81% 94,55%  105,60% 92.40%  10342%|  144.23%]  102,62%
[cAPM 2021 a 2019 | 12511%) 24466%  216,69%  138,69%|  149.01%)  156,63%  202,16%|  242,36%|  191,54%)
RENDIMIENTOS

ALUAR BMA CEPU COME CRES CVH EDN GGAL LOMA
RTO. ANO 2021 ((Px - Px-1 )/Px-1) 99,64% 26,53% 79.94%|  167.47% £2.48% 41,79% 99.48% 56.72% 50.59%
RTO. A0 2 ANIOS 190,83% 15,27% 80.95%|  312,07% 87 51% 99.11%|  137.21% 6207%|  13263%
RTO. AN 3 ANIOS 454.96% 98.,89% 92.20%|  368.64%|  119.49%|  150,01% 10,14% 86.67%|  242.33%
RENDIMIENTO VS. CAPM

ALUAR BMA CEPU COME CRES CVH EDN GGAL LOMA
REND. VS. CAPM (2021) 3093%|  -71263%|  -14.87%|  109.78%|  -25.38%|  -17.16% 3332%|  37.96%|  -13.34%
REND. VS. CAPM (2 Afi0S) 05.08%|  -129.65%|  42.86%|  217.52%|  -18,09% 6.71% 3380%|  -82.16% 30.01%
REND. VS. CAPM (3 Afi0S) 32985%|  -4577%|  -12450%|  229.96%|  -2951% 661%|  -192,02%|  -155,69% 50.79%
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MIRG PAMP SUPV TECO? TGNO4 TGSU2 TRAN VALD YPF
CAPM 2021 39,35% 84,30% 91,77% 61,90% 12,51% 80,84% 75,64% 31,84% 99,55%
CAPM 2021y 2020 76,13% 112,25% 139,57% 9, 34% 108,59% 109,91% 103,84% 714,97% 146,83%
CAPM 2021 a 2019 132,32% 208,44% 243,97% 135,85% 169,86% 179,78% 198,51% 128,67% 179,75%
RENDIMIENTOS

MIRG PAMP SUPV TECO? TGNO4 TG5U2 TRAN VALD YPF
RTO. ANO 2021 ({Px - Pr-1 )/Py-1) 144,26% 114,04% 32.52% 2.87% 124,61% 16,25% 64,96% -10,84% 12,19%
RTO. ANO 2 ANOS 434,02% 233,73% 59,90% 18.44% 133,83% 66,66% 108,08% 93,28% -9,19%
RTO. ANO 3 ANOS 999,69% 231 41% 41,7%% 98,65% 95,20% 85,76% 63,06% 454 95% 51,28%
RENDIMIENTO VS. CAPM

MIRG PAMP SUPV TECO? TGNO4 TG5U2 TRAN VALD YPF
REND. VS. CAPM (2021) 104,91% 29 74% -59,25% -59,03% 52,10% 62,59% 9,31% -62,68% -87,36%
REND. VS. CAPM (2 ANOS) 357,89% 121, 48% -19,67% -12,90% 25 24% 43,.22% 4.23% 18,31%|  -156,02%
REND. VS. CAPM (3 ANOS) 867,37% 22 97% | =20218% -37,00% -14,66% 94.02%|  -13544% 32627%| 128 47%
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Anexo IX — Resumen de comparaciones rendimientos y CAPM y variaciones.

ALUA
BMA
CEPU
COME
CRES
CWVH
EDM
GGAL
LOMA
MIRG
PAMP
sUpv
TECO2
TGNO4
TEsU2
TRAN
VALOD
Y¥PF

RIESGO TASALIBRE  BETA RTTOMERC  REND. BETA RTTOMERC  REND. BETA RTTOMERC  REND.
PAIS% DERIESGO 1ANO 1ANO(MERVAL) CAPM 1 2ANO  2A(MERVAL) CAPM?2 3ANO 3 ANO (MERVAL) CAPM 3
0,1600 0,0280  0,8290 0,6300 0,6871 0,7336 1,0038 0,9575 0,6151 1,7565 11,2511
0,1600 0,0280  1,3348 0,6300 0,9916 1,2925 1,0038 1,4492 1,3067 1,7565 2,4466
0,1600 0,0280  1,2626 0,6300 0,9481 1,0762 1,0038 11,2381 1,1449 1,7565 2,1669
0,1600 0,0280  0,6460 0,6300 0,5769 0,7763 1,0038 0,9455 0,6936 1,7565 11,3869
0,1600 0,0280  0,9810 0,6300 0,7786 0,8896 1,0038 11,0560 0,7533 1,7565 11,4901
0,1600 0,0280  0,6671 0,6300 0,5896 0,7543 1,003 0,9240 0,7974 1,7565 1,5663
0,1600 0,0280  0,7866 0,6300 0,6615 0,8672 1,0038 11,0342 1,0608 1,7565 2,0216
0,1600 0,0280  1,2605 0,6300 0,9468 1,2855 1,0038 11,4423 1,2934 1,7565 2,4236
0,1600 0,0280  0,7497 0,6300 0,6393 0,8590 1,0038 11,0262 0,9994 1,7565 1,9154
0,1600 0,0280  0,3414 0,6300 0,3935 0,5876 1,0038 0,7613 0,6568 1,7565 11,3232
0,1600 0,0280  1,0880 0,6300 0,8430 0,9577 1,0038 11,1225 1,0972 1,7565 2,0844
0,1600 0,0280 1,211 0,6300 0,9177 1,2377 1,0038 11,3957 1,3027 1,7565 2,4397
0,1600 0,0280  0,7159 0,6300 0,6150 0,7434 1,0038 0,9134 0,6772 1,7565 11,3585
0,1600 0,0280  0,8921 0,6300 0,7251 0,9202 1,0038 11,0859 0,8740 1,7565 11,6986
0,1600 0,0280  1,0305 0,6300 0,8084 0,9337 1,0038 11,0991 0,9313 1,7565 11,7978
0,1600 0,0280  0,9442 0,6300 0,7564 0,8715 1,0038 1,0384 1,0397 1,7565 11,9851
0,1600 0,0280  0,5488 0,6300 0,5184 0,5757 1,0038 0,7497 0,6357 1,7565 11,2867
0,1600 0,0280  1,3413 0,6300 0,9955 1,3121 1,0038  1,4683 0,9312 1,7565 11,7975
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RTTO  REND. RTTO  REND. RTTO  REND.

CO.  SECTOR 1ANO CAPM1 Rtto 2ANO CAPM2 Rtto 3ANO CAPM3 Rtto

ALUA IND.YSERVICIOS  0,9964 0,6871 Superior 0,31  1,9083 0,9575 Superior 0,95  4,5496 1,2511 Superior 3,30
CEPU  IND.YSERVICIOS  0,7994 0,9481 Inferior 0,15 08095 1,2381 Inferior  -0,43  0,9220 2,1669 Inferior  -1,24
COME IND.YSERVICIOS  1,6747 0,5769 Superior 1,10 3,1207 0,9455 Superior 2,18  3,6864 1,3869 Superior 2,30
CRES  IND.YSERVICIOS  0,5248 0,7786 Inferior 0,25 08751 1,0560 Inferior -0,18  1,1949 1,901 Inferior  -0,30
CVH  IND.YSERVICIOS 0,4179 0,5896 Inferior 0,17 09911 0,9240 Superior 0,07  1,5001 1,5663 Inferior  -0,07
LOMA IND.YSERVICIOS  0,5059 0,6393 Inferior 0,13 1,3263 1,0262 Superior 0,30  2,4233 1,9154 Superior 0,51
MIRG IND.YSERVICIOS ~ 1,4426 0,3935 Superior 1,05 43402 0,7613 Superior 3,58  9,9969 1,3232 Superior 8,67
TECO2 IND.YSERVICIOS  0,0287 0,6190 Inferior 059 0,844 09134 Inferior 0,73  0,9885 1,3585 Inferior  -0,37
YPF  IND.YSERVICIOS 0,1219 0,9955 Inferior 0,87  -0,0919 1,4683 Inferior -1,56  0,5128 1,7975 Inferior  -1,28
BMA  FINANCIERO 0,2653 0,9916 Inferior 073 01527 1,4492 Inferior 1,30  0,9889 2,4466 Inferior  -1,46
GGAL FINANCIERO 0,5672 0,9468 Inferior 038 06207 1,4423 Inferior 0,82  0,8667 2,4236 Inferior  -1,56
SUPV  FINANCIERO 0,3252 0,9177 Inferior 0,59 05990 1,3957 Inferior -0,80  0,4179 2,4397 Inferior  -2,02
VALO  FINANCIERO -0,1084 0,5184 Inferior 0,63 09328 0,7497 Superior 0,18  4,5495 1,2867 Superior 3,26
EDN  ENERGIA 0,9948 0,6615 Superior 0,33 13721 1,0342 Superior 034  0,1014 2,0216 Inferior  -1,92
PAMP ENERGIA 1,1404 0,8430 Superior 030 23373 1,1225 Superior 1,21  2,3141 2,0844 Superior 0,23
TGNO4 ENERGIA 1,2461 0,7251 Superior 0,52  1,3383 1,0859 Superior 0,25 09520 1,6986 Inferior  -0,75
TGSU2 ENERGIA 0,1825 0,8084 Inferior 063 06668 1,0991 Inferior -0,43  0,8576 1,7978 Inferior  -0,94
TRAN  ENERGIA 0,8496 0,7564 Superior 0,09  1,0808 1,0384 Superior 0,04  0,6308 1,9851 Inferior  -1,35
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Anexo X — Prueba de Normalidad Grafica — Rendimientos — Histograma.

DISTRIBUCION
FRECUENCIAS
S&PMERVALl ALUAR | BMA | CEPU [ cOME [ CRES | cvd | EDN | GGAL | LOMA | WRG | PAWP | SuPy | TECD2 | TGND4 | TGSU2 | TRAN | VALD | YPF |
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Anexo XI - Test de Shapiro — Wilk.

w p-walor

SE&P MERVAL 0.776 2.17e-30 {rechazo HO)
ALUAR 0.933 167e-17 {rechazo HO)
BMA 0.816 5.35e-28 {rechazo HO)
CEPL 0.799 4 34e-259 (rechazo HO)
COME 0.887 121e-22 {rechazo HO)
CRES 0.936 3.90e-17 {rechazo HO)
CVH 0.873 7.21e-24 [rechazo HD)
EDN 0.761 3.50e-31 (rechazo HD)
GGEAL 0.7ER 1.12e-28 {rechazo HO)
LOMA 0.741 3.70e-32 {rechazo HO)
MIRG 0.825 2.04e-27 {rechazo HO)
PAMP 0.798 3.85e-29 (rechazo HO)
SUPW 0.822 1.22e-27 {rechazo HO)
TECO2 0.949 3.28e-15 {rechazo HO)
TGMNOL 0.876 1.17e-23 (rechazo HO)
TEsU2 0.869 3.51e-24 (rechazo HO)
TRAM 0.732 132e-32 {rechazo HO)
VALD 0.884 6.22e-23 [rechazo HD)
YPF 0.906 §.895e-21 jrechazo HD)

Analisis efectuado sobre rendimientos desde el 02/01/2019 al 31/12/2021.
El valor p para todas las columnas es extremadamente pequefio (mucho menor a 0.05), por lo que se rechaza la hipdtesis nula de

normalidad para todas las series de rendimientos.
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Anexo XII — Test de Skewness — Asimetria en la distribucién. (ventas defensivas o ventas por panico).

Asimetria de distribucion (Skewness)

ESTIMADO SOBRE RENDIMIENTOS DEL S&P MERVAL

20193 2021 2020a 2021 2021
-126.099,75 -33.339,98 1.437,35

. E{I‘g — ]':]'3.-"?!.
Skewness —

s

* Sesgos negativos fuertes pueden indicar comportamiento defensivo o venta por panico,

SE VERIFICA COMPORTAMIENTO DEFENSIVO, ESTIMANDO SERIES DE 2 Y 3 ANOS.




