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INTRODUCCION

Desde la antigiedad el hombre se ha forjado por asegurar un capital, por eso al
momento de invertir en cualquier mercado del mundo el inversionista tendra
expectativas de como obtener la mayor rentabilidad ante cualquier negociacion,
sin embargo, nunca se debe olvidar el riesgo al que esta expuesto y para ello es
imprescindible realizar un procedimiento para medir el riesgo de mercado con el
objeto de prever, vigilar y gestionar este tipo de circunstancias con el fin de
establecer la forma apropiada de manejarlo.

El mercado accionario en Colombia es un mercado relativamente pequefio y
nuevo comparado con otros mercados extranjeros, esto no ha evitado que el
transcurso del tiempo haya traido sorpresas que afecten las expectativas frente a
cualquier activo, por tal motivo la Superintendencia Bancaria le exige a las
instituciones financieras realizar todo un procedimiento para asumir la volatilidad
del mercado como un reto y afrontar la inseguridad que genera el futuro.

El tema central de la investigacion es un portafolio Colombiano de renta variable
donde se hace indispensable realizar el andlisis del Var, este instrumento se usara
para medir la maxima perdida que podria tener la cartera en condiciones
normales. En el mercado existen momentos de turbulencias, por lo tanto la perdida
esperada se definird con pruebas de Stress testing, de igual manera, es esencial
validar el modelo con Backtesting para observar si las pérdidas reales no estan
excediendo el limite de las perdidas estimadas; lo que permitira tomar decisiones
claras y especificas sobre el rumbo de la negociacion.



1. ANALISIS FUNDAMENTAL

El mercado de renta variable es incierto, y en el mundo de las inversiones como
en la vida cotidiana es claro que quien no arriesga no alcanza lo que desea y en
términos financieros es lo que se afirma constantemente “A mayor riesgo mayor
rendimiento”.

Se hace necesario realizar una serie de andlisis que ubicara al inversionista en el
contexto del mercado accionario Colombiano para tomar una serie de decisiones
gue van ligadas a sus preferencias con respecto al riesgo.

El analisis fundamental es utilizado para realizar un estudio minucioso sobre las
oportunidades y riesgos que se presentan en las empresas. Dentro de este se
encuentran el analisis de los diferentes sectores de la economia, de las finanzas y
la administracion de las grandes compafiias. La vision del inversionista debe
enfocarse en los resultados esperados puesto que de la ganancia del publico
depende la marcha de la empresa. Un ejemplo claro es cuando el precio de la
accion sube, el mercado presume que la compafia tiene proyecciones y planes
orientados a alcanzar utilidades superiores a las del periodo anterior, o
simplemente porque reporta resultados en el ejercicio actual que son satisfactorios
para la misma.

1.1 ANALISIS ECONOMICO

Durante el periodo analizado el mercado accionario se vio influenciado por
variables exdgenas. Para realizar esta clase de estudios se hace indispensable
tener en cuenta los siguientes indicadores: el indice General de la Bolsa de
Colombia (IGBC), la Tasa de Certificados de Depdsito a Término (DTF), Tasa de
Desempleo, el PIB, indice de precios al consumidor (IPC), la Tasa Representativa
del Mercado (TRM), Oferta Monetaria (M1), el Riesgo Pais.

1.1.1 indice General de la Bolsa de Colombia (IGBC). El IGBC, es el indicador
mas representativo de la Bolsa de Valores de Colombia puesto que mide las
variaciones del conjunto de acciones mas representativas del mercado y es clave
para conformar cualquier portafolio de inversion pues da una vision clara del
momento por el que esta atravesando el mercado de renta variable. Es calculado
diariamente por la BVC mediante un modelo matematico aplicado al conjunto de
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activos. El calculo se realiza trimestralmente y lo conforman las acciones mas
representativas del mercado.

La relaciébn Precio de la Accion e indice general de la Bolsa de Colombia es
directa:

e Sidisminuye el IGBC el precio de la accion también disminuird y por lo tanto la
rentabilidad ser& a la baja.

e Si aumenta el IGBC de igual manera sube el precio de la accién y la
rentabilidad de la misma sera al alza.

Grafica 1. Comportamiento del IGBC del 2003 — 2005.
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Fuente: Corfinsura

1.1. 2 Tasa de Depoésito a Término (DTF). Su célculo se hace semanalmente y
el responsable es el Banco de la Republica. La DTF es conocida como el
promedio ponderado de las tasas de los Certificados de Depdsito a Término Fijo
(CDT’S) de los establecimientos bancarios, corporaciones financieras, compafias
de financiamiento comercial y corporaciones de ahorro y vivienda con un plazo de
90 dias.

La relacion Precio de la Accidn vs. Tasa de Depédsitos a Término —DTF es inversa
por lo tanto:
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e Si la DTF aumenta el precio de la accion disminuird y por consiguiente la
rentabilidad sera menor.

e Si la DTF disminuye el precio de la accion aumenta y por lo tanto la
rentabilidad también sera mayor.

Gréfica 2. Comportamiento de la DTF.
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En el periodo analizado se puede observar que la DTF hasta julio del 2004 tuvo un
comportamiento estable sin embargo en el 2005 su tendencia a sido a la baja.

1.1.3 Tasa de Desempleo. La Tasa de desempleo es calculada por el DANE
(Departamento  Administrativo Nacional de Estadistica), es publicada
mensualmente y lo realizan mediante encuestas hechas en diferentes zonas para
cuantificar el desempleo existente en el pais. Esta tasa representa el porcentaje
de personas en capacidad de trabajar y que no lo estan haciendo en un periodo de
tiempo determinado, por falta de los recursos necesarios que beneficie al total de
la poblacion activa.

La relacion Desempleo vs. Precio de la Accidn es inversa por lo tanto:
e Si el desempleo disminuye el precio de la accién aumenta y por consiguiente la

rentabilidad aumenta.
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e Si el desempleo aumenta el precio de la accion disminuye y el resultado se ve
reflejado en que la rentabilidad de la accién disminuye.

El comportamiento de la Tasa de desempleo desde el 2003 hasta el 2005 ha sido
discontinuo, sin embargo se ha presentado la tasa mas baja de los ultimos afios
en este lapso de tiempo.

1.1.4 Producto Interno Bruto (PIB). Es calculado para la oferta y la demanda en
numero y variacion porcentual por el DANE trimestral o anualmente y es el total de
bienes y servicios producidos en un pais durante un periodo de tiempo
determinado. Incluye la produccion generada por nacionales residentes en el pais
y por extranjeros residentes en el pais, y excluye la producciéon de nacionales
residentes en el exterior.t

La relacion Precio de la Accion y Producto Interno bruto es directa:

e Si el PIB disminuye el precio de la accion también lo hara y por lo tanto la
rentabilidad sera a la baja.

e Si el valor del PIB aumenta el precio de la accidbn sera mayor y por
consiguiente la rentabilidad sera al alza.

El PIB se encuentra por ramas de actividad, representadas en nueve sectores
como son: Agropecuario, silvicultura, caza y pesca; Explotacion de minas y
canteras; Electricidad, gas y agua; Industria manufacturera; Construccion;
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles; Transporte, almacenamiento y
comunicacion; Establecimientos financieros, Seguros e inmuebles y Servicios
sociales, comunales y personales.

El PIB Total se caracterizé por movimientos no tan marcados; en cuanto el PIB por
sectores, la diferencia la marco el PIB de la Construccién que con movimientos
discontinuos present6 tendencia al alza, caso parecido el del sector financiero,
aunque con crecimiento no tan pronunciado.

L idem.
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1.1.5 indice de Precios al Consumidor (IPC). Es calculado por el DANE, en
forma numérica y porcentual con datos del mes anterior; es el principal
cuantificador de la inflacion, y mide el incremento del nivel de precios de una
economia, que aumenta el costo de vida y disminuye el poder adquisitivo de la
moneda; ésta toma las variaciones porcentuales del indice. En otras palabras es
un nimero que resume las variaciones de los precios de un conjunto de bienes, lo
cual se supone que es representativa del consumo de una familia promedio. El
indice es un promedio ponderado de los precios de todos los bienes que
componen la canasta.?

La relaciéon Precio de la Accidén vs. Inflacion es inversa:

e Si la inflacibn aumenta el precio de la accion disminuye por lo tanto la
rentabilidad también disminuye.

e Si la inflacion disminuye el precio de la accion aumenta y como resultado la
rentabilidad es al alza.

La tendencia del IPC durante el periodo de julio del 2003 a junio del 2005 fue a la
baja, esto se observa claramente en la siguiente Grafica.

Grafica 3. Comportamiento del IPC.
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2 Banco de la Republica, www.banrep.gov.co , Informacién Econémica — consultas Frecuentes.
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1.1.6 Tasa Representativa del mercado (TRM). Es calculada diariamente por los
movimientos de oferta y demanda del mercado de renta variable dentro y fuera de
bolsa; y lo hace el Banco de la Republica.

Es la tasa de Cambio mas utilizada en un pais. “La tasa de cambio mide la
cantidad de pesos que se deben pagar por una unidad de moneda extranjera. En
nuestro caso se toma como base el délar porque es la divisa mas utilizada en
Colombia para las transacciones con el exterior. Igual que el precio de cualquier
producto, la tasa de cambio sube o baja dependiendo de la oferta y la demanda”.

La relacion Precio de la Accion y Tasa de Cambio es directa, por consiguiente:

e Si la TRM disminuye el precio de la accion aumenta y de la misma la
rentabilidad aumenta.

e Sila TRM sube el precio de la accidén baja y por lo tanto la rentabilidad también
baja.

Los movimientos de la TRM estuvieron marcados por una tendencia bajista lo que
quiere decir que el peso Colombiano se ha revaluado frente al délar americano.

Grafica 4. Comportamiento de la TRM.
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3 Banco de la Republica, www.banrep.gov.co , Informacién Econémica — consultas Frecuentes.
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1.1.7 Oferta Monetaria (M1). Es el volumen de dinero que se encuentra
disponible en la economia de un pais en un momento determinado. En su forma
mas simple, corresponde al efectivo en poder del publico y a los depdsitos en
cuenta corriente de la banca, que son transferibles por medio de cheque.*

Oferta Monetaria = efectivo en manos del publico + depésitos a la vista (dinero
bancario)

La relacion Oferta Monetaria M1 vs. Precio de la Accién, es directa, por lo tanto:

e Si la oferta monetaria aumenta el precio de la accién ira al alza, en
consecuencia la rentabilidad sera mayor.

e Si la oferta monetaria disminuye el precio de la accién ira a la baja y por
consiguiente la rentabilidad por accién sera menor.

El comportamiento de la Oferta Monetaria ha sido alcista, registrando repuntes al
cierre de cada afio, mostrando asi el movimiento de efectivo.

1.1.8 Riesgo Pais. El riesgo pais es un indice que ofrece informacion en términos
cuantitativos sobre el riesgo que implica invertir en instrumentos representativos
de la deuda externa emitidos por gobiernos de paises emergentes. Tal riesgo es
un riesgo de incumplimiento por parte de los emisores de dichas deudas.

Este expresa la relacion riesgo-rendimiento asociada a una inversién en un pais
determinado y es calculado diariamente segun el calendario de Bonos de Estados
Unidos, sobre precios de instrumentos seleccionados en pantallas financieras y el
JP Morgan.

La relacion del Riesgo Pais vs. Precio de la Accidn es inversa, por lo tanto:

e Si el riesgo pais aumenta el precio de la accion disminuye y la rentabilidad de
la misma manera a la baja.

4 Banco de Colombia, www.banrep.gov.co , Informacion Econémica, Preguntas mas frecuentes.

17


http://www.banrep.gov.co/

e Si el riesgo pais disminuye el precio de la accidbn aumenta y por consiguiente la
rentabilidad seré al alza.

El comportamiento del spread riesgo pais no ha tenido fluctuaciones bruscas sino
por el contrario en el periodo analizado su tendencia a sido constante con
disminuciones minimas, creando confianza en los inversionistas tantos extranjeros
como nacionales.

1.2 ANALISIS DE LOS PRINCIPALES SECTORES DE LA ECONOMIA
COLOMBIANA

Entre los sectores mas destacados de la economia Colombiana se encuentran: el
sector financiero, sector industrial, sector de la construccion, sector comercial. De
estos sectores se desprende las empresas mas transadas en la Bolsa de Valores
de Colombia.

1.2.1 Sector Financiero. El sector financiero a través del tiempo ha ido creciendo
paulatinamente llegandose a consolidar como uno de los mas fuertes durante este
ultimo afo. Se ha logrado gracias a un proceso de fortalecimiento que han venido
implementando para salir de la recesion por la que atravesd la economia
colombiana a finales de los 90, llegando a presentar un decremento del 6,1%.

En el 2003 las politicas tomadas por el sector de disminuir la cartera y aumentar
las inversiones, empezaron a mostrar sus resultados favorables. El crecimiento del
sector fue del 4,4%, mientras que los activos de dacion de pagos y la cartera
vencida disminuyeron cerca de un 42%. De igual manera, el mejoramiento de los
diferentes sectores gracias al crecimiento de la economia dio pie para bajar la tasa
de desempleo a un 12,32%, esto caus6 un aumento en la capacidad de ahorro e
inversion de los colombianos quienes con las bajas tasas de interés aumentaron
los depdsitos en los establecimientos financieros.®

En el 2004 los buenos resultados no cesaron, el crecimiento del sector fue del
6,1% siendo los bancos los de mayor participacion con 865 instituciones
financieras; la economia en general siguid creciendo dando mayores
oportunidades de pago a los acreedores de cartera, se llevaron a cabo
titularizaciones hipotecarias que ayudaron al potencializar el sector. La proporciéon

5 www.asobancaria.com, informe : El Sector Financiero: Un afio de consolidacion”
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de inversiones al igual que la de cartera, crecieron con respecto a la del afio
pasado, esta Ultima la hizo en un 10,6%.°

Para el 2005 las acciones méas activas del sector financiero corresponden a
entidades tales como: Corporacion financiera y suramericana (Corfinsura), Banco
de Bogota y Bancolombia.

Tabla 1. Porcentaje de Crecimiento del Sector Financiero

SECTOR FINANCIERO

ANO CRECIMIENTO
2003 4,40%
2004 6,10%

Fuente: Disefiado por las proponentes

1.2.2 Sector de la Construccién. Entre 1998 y 1999 el sector de la construccion
fue el mas afectado por la recesion econdmica puesto que a finales de la década
de los 90 cierra con un decremento del 20,8% a causa de la baja demanda de
inversion debido a los problemas generados por el sistema UPAC, sin embargo la
economia empieza con un proceso de reactivacion.

Con la expansion economica la demanda interna empieza a recobrar la confianza,
la construccion de vivienda privada y centros comerciales se convirtieron en el
factor clave para el crecimiento del sector que sobrepaso el 10% en el 2003. Caso
contrario ocurre con los proyectos de vivienda social y obras civiles que decayeron
durante el afio, sin embargo esto no afecta en gran proporcion al sector.

Para el 2004 el indice de las edificaciones siguid siendo reconfortable, reporté un
crecimiento del 30,55%, a pesar de la tendencia a la baja que persistié en las
obras de construccidn de vivienda de interés social y los prestamos destinados a
esta actividad.” La construccién crecié en 10,65% mas que el afio anterior y esto
se ve reflejado en el mejoramiento que presentaron las diferentes compafias que

6 Cifras de Anif, informe semanal, edicion 772, marzo 7 del 2005, Los bancos al cierre del 2004.
7 Cifras de portafolio, edicion 2068, marzo 31 del 2005, articulo: La economia crecié 3.76% y se
confirma que fue una de las mas bajas de la region. DANE
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cotizan en la BVC, al observar la manera en que se valoraba el precio de sus
acciones y como estas lograron tener una alta bursatilidad en el mercado, entre
las mas destacadas se encuentran: Cementos Argos, Cementos Caribe,
Cementos Paz del Rio, Cementos Rio Claro, etc.

Gréfica 5. Comportamiento del Sector de Construccion

COMPORTAMIENTO DEL
SECTOR DE CONSTRUCCION

0200303 2004

Fuente: Disefiado por las proponentes

1.2.3 Sector Industrial. El sector industrial ha presentado una tendencia de
mejoramiento afio tras aflo donde se destacaron subsectores tales como: el
equipo de transporte, la maquinaria, las textileras, los productos de caucho y las
confecciones.

En el 2003 los resultados positivos se dieron gracias al buen panorama que
presentd la economia Colombiana en general; el tratado de libre comercio y el
ATPA se convirtieron en fichas claves para las exportaciones que fueron la
principal fuente de crecimiento del sector que se aproximo al 4%. Se incremento la
produccién en un 3,9% y las ventas en maquinaria de uso especial, confecciones y
curtido y preparado de cuero en 30,4%, 17,2% y 14% respectivamente.®

En el 2004 se reitera el fortalecimiento del sector con producciones y ventas
superiores al afio pasado de 7,6% y 6,7% respectivamente. Factores como la baja
demanda mejoraron gracias a la confianza que generé los buenos resultados que

8 www.andi.com.co, encuesta de opinion industrial conjunta, sector de estudios econémicos,
diciembre del 2003.
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vino presentando la economia en los ultimos 3 afios teniendo en cuenta que el
crecimiento industrial para este afio estuvo cercano al 7%.°

El comportamiento de las acciones inscritas en bolsa del sector industrial para el
2005 han presentado una alta volatilidad destacandose en este grupo: Bavaria,
Coltabaco, Coltejer, Acerias Paz del Rio y Fabricato.

Gréfica 6. Comportamiento del Sector Industrial
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1.2.4 Sector Comercial. Durante el periodo de recesion el comercio no fue la
excepcion de las caidas que se presentaron en la economia en general; en 1999
cerro con una disminucién del 7,9%, cifra inferior a la de los sectores de industria y
construccion.

En el 2003 con las politicas macroeconomicas el gobierno, especialmente lo
relacionado con el déficit fiscal, se consiguid la entrada de flujos de capital por
parte del banco mundial, fortaleciéndose la economia en general especialmente el
sector comercial.

En el 2004 a pesar de la reevaluacion del peso el sector comercial crecié un
5,65%; los buenos momentos por los que atravesaba la economia hicieron que los
diferentes indicadores del sector crecieran tal como lo hizo los servicios de
comercio en un 6,38% y los de hoteleria en 3,40%.

% www.andi.com.co, encuesta de opinién industrial conjunta, sector de estudios econémicos,
diciembre del 2004
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Tabla 2. Porcentaje de Crecimiento del Sector comercial

SECTOR COMERCIAL

ANO CRECIMIENTO
2004 5,65%

Fuente: Disefiado por las proponentes

En cuanto al mercado accionario del sector comercial se tiene que las dos
comparfiias representativas del sector, como lo son Almacenes Exito y Carulla
Vivero, se han mantenido como empresas de alta y media bursatilidad
respectivamente; incluso almacenes Exito a comienzo del 2004 fue una de las
empresas gque tuvo mayor participacion en el incrementé del IGBC®

1.3 ANALISIS DEL MERCADO ACCIONARIO COLOMBIANO

1.3.1 Mercado Accionario en el 2003. Debido a los buenos resultados obtenidos
en renta fija en el 2002, los inversionistas tenian expectativas positivas para el
comienzo del 2003, puesto que los factores que influian de cierto modo en los
resultados del mercado, se seguian percibiendo del mismo modo para este afio; y
esto trajo consigo grandes voliumenes de acciones negociados a través de todo el
periodo.

La tendencia del indice de la Bolsa IGBC cumplié con la tendencia prevista al
crecer en un 45%, la cotizacion del ddlar fue otro factor que favorecio la inversion
en acciones puesto que a pesar de sufrir una pequefa reevaluacion los primeros
meses del afio, al final terminé devaluandose. Otro punto a favor fue la reparticion
de dividendos, aportados por 57 compafias de las totales que cotizan en bolsa por
una suma que ascendio a 1.3 billones de pesos entre las que se encuentran Isa,
Almacenes Exito y Banco Bogotéa; y por ultimo un menor spread en riesgo pais.

Fue trascendental la participacion de los diferentes sectores econémicos dando
pie para el crecimiento de la misma, la influencia mas alta la reflejo el sector
financiero con entidades como Banco Ganadero, Bancolombia y Banco de Bogota,
demostrando el buen desempefio de las financieras debido al mejoramiento de

10 Cifras de Revista Banco de la Republica, volumen LXXIII, numero 881, marzo 2004, informe de
la Junta Directiva al Congreso de la Republica.
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sus carteras y de la demanda de créditos. Otro segmento relevante fue el
manufacturero con empresas como Fabricato y Coltejer cuyas ventas ascendieron
trascendentalmente a causa de las exportaciones. Otras compafias que
contribuyeron al crecimiento fueron las de consumo como: Nacional de
Chocolates, Bavaria y Coltabaco; por ultimo el sector de la construccién cuya
reactivacion se debio a la construccidon de centros comerciales y por la inversiones
qgue hizo el gobierno en vivienda e interés social destacandose las Cementeras
como: Valle, Paz del Rio y Caribe.

La bursatilidad fue alta puesto que hubo emision de acciones por parte de
empresas como: Valores Bavaria que buscaba el pago de sus obligaciones y
recursos para su capitalizacion logrando poner en el mercado mas de 800 millones
de acciones,! el grupo Valbavaria que emitié acciones por 600 millones de pesos
reanimando asi al mercado y ETB que lanza su proceso de democratizacidon
desarrollando el mercado de capitales convirtiendo el ahorro en crecimiento
econdmico e inversion.

Algunos aspectos que generaron nerviosismo en el mercado financiero
Colombiano fueron los resultados del referendo propuesto por el presidente Alvaro
Uribe puesto que su deseo era implementar una nueva politica en reforma
tributaria. De igual manera, la declaracion de guerra de George Bush presidente
de Estados Unidos, a Irak.

Grafica 7. Comportamiento del Mercado Accionario en el 2003
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11 Cifras de investigaciones econémicas SUVALOR, junio del 2003, informe semestral de acciones
“que ha pasado en el 2003 y perspectivas” por: José Jaime Parra y Santiago Isaza.
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1.3.2 Mercado Accionario en el 2004. Definitivamente el mercado accionario
Colombiano sigue una tendencia alcista, las variables econdmicas fueron un papel
trascendental para la bolsa a tal punto que se pudo posicionar como la segunda
mejor del mundo.

El crecimiento de la economia da paso para un alza en el precio de las acciones y
el pago de buenos dividendos lo que llama la atencién de los inversionistas que
siempre estdn buscando mejores rendimientos y estos se encontraban en el
mercado accionario. De igual manera, las bajas tasas de mercado externo ayudan
al buen comportamiento en las cotizaciones, la reevaluacién del peso y la buena
rentabilidad hace que Colombia sea un buen prospecto para invertir.

El buen momento por el que estaba pasando el mercado de renta variable se vio
reflejado en el indice General de la Bolsa IGBC, ya que al finalizar el afio este
llegé a estar en 2009,85 unidades. Ademas, el spread de la deuda Colombiana
frente a la estadounidense que mide el riesgo pais presento una tendencia a la
baja durante todo el afio llegando a su minimo de 328 puntos basicos lo que
gener6é un factor de confianza para los inversionistas tanto locales como
extranjeros.

Algunas compaiiias inscritas en la Bolsa de Valores de Colombia cerraron sus
precios sobrevaloradas como es el caso de Suraminv, Colinvers, Bancolombia,
Corfinsura y Cementos Paz del Rio.

El mercado se vio beneficiado por el repunte que tuvieron los fondos extranjeros
de renta variable al sufrir un incremento del 8.57% debido a las inversiones por
mas de 30 millones de dolares. Los volumenes de negociacion en la BVC se
vieron favorecidos por la emisidon de acciones ordinarias por parte de cementos
Paz del Rio cuyo fin era capitalizarse para poder cumplir con las deudas de sus
acreedores llegando a colocar 4.608.715 acciones??> hubo un buen reparto de
dividendos por parte de 64 compafias inscritas en la bolsa por mas de 1.66
billones de pesos destacandose Bancolombia y Bavaria.

Por otro parte, el anuncio del gobierno de controlar la confinacion de los
mercados a corto plazo a una permanencia minima de un afio hizo que los
inversionistas se encontraran inconformes, del mismo modo el cambio de
tendencia de los titulos del gobierno y de la tasa de cambio trajo consigo una

12 Cifras de portafolio, edicion 1820, abril 2 del 2004, seccion negocios, articulo Paz del Rio
capitaliza acreencias.
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aversion al riesgo causando en el IGBC su piso mas bajo desde el comienzo de la
bolsa al llegar a 2.728,97 unidades obviamente en un transcurso de tiempo muy
pequefio pero que trajo consecuencias al mercado.

Gréfica 8. Comportamiento del Mercado Accionario del 2004
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1.3.3 Mercado Accionario en el 2005. El optimismo prevalece en el mercado
accionario, las expectativas a mediano plazo para las empresas que cotizan en
bolsa siguen siendo positivas puesto que la demanda es selectiva y concentrada,
ademas la tendencia de variables criticas para la renta variable como el ddlar,
riesgo pais, DTF e inflacion son favorables y las inversiones estan dando
resultados mejores de lo esperado.

Sin embargo, el mercado ha tenido una serie de turbulencias debido a que se
tomaron decisiones importantes que cambiaran la situacion bursétil colombiana y
obviamente se generd un clima de incertidumbre, por ejemplo los rumores de que
el grupo empresarial Bavaria estaba en un posible proceso de venta de la
compafia, noticia que llegé a convertirse en realidad y que causo gran revuelo en
el mercado de renta variable.
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Gréfica 9. Comportamiento del Mercado Accionario del 2005.
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1.4 INDICADORES DE MERCADO

Tiene por objeto medir las variaciones de un fendmeno econdmico o de orden
referido a un valor que se toma como base en un momento dado. En el siguiente
analisis se tomaron en cuenta cuatro compafiias que fueron: Bavaria, Corfivalle,
Banco de Occidente y Acerias Paz del Rio, estas resultaron seleccionadas de un
grupo de 18 acciones de acuerdo a un analisis de dominancia donde predomino
la rentabilidad frente al riesgo.

1.4.1 Relacion Precio Ganancia (RPG). Indicador que resulta de dividir el precio
de mercado de una accion entre la utilidad por accion reportada por el emisor.
Representa el numero de periodos que se requieren para recuperar el capital
invertido en la compra de una accién, por medio de las utilidades producidas por la
empresa.t3

La relacion RPG vs. Precio de la accidn es inversa por consiguiente:

13 Bolsa de Colombia, www.bvc.com,co
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e Si el RPG aumenta el precio de la accion disminuye y por lo tanto la
rentabilidad también disminuye; mientras mas alto sea el RPG de la accion en
el momento de la accién mas sobrevaluado se encuentra el precio de esta.

e Si el RPG disminuye el precio de la acciébn aumenta y la rentabilidad de igual
manera aumenta.

El RPG de las cuatro acciones seleccionadas da como resultado que tanto Bavaria
Ordinaria, Corfivalle Preferencial; Banco de Occidente y Acerias Paz del Rio
Ordinaria presentaron durante los udltimos afios un aumento en la relacion
precio/ganancia lo que indica que el precio de la accibn se encuentra
sobrevalorada y que el numero de afios requeridos para recuperar el capital
invertido es aun mayor; el caso mas alto se da con Banco de Occidente con un
valor de 14.26 afos para el 6 de septiembre del 2005 comparado con su valor a
junio del 2004 que era de 8.35 afios, siguiéndole Bavaria Ordinaria con 11.92 afios
para diciembre del 2003 cuyo valor para diciembre del 2002 era de 9.16 afos,
Corfivalle Preferencial con 11.87 afios para el 6 de septiembre del 2005, esta
compafia llama la atencion ya que ha aumentado en gran proporcién puesto que
en junio del 2004 era de 6.15 afios y el caso mas alentador se observa con
Acerias Paz del Rio que para diciembre del 2003 tan solo se requeria 1.07 afios.
(Ver anexo A)

1.4.2 Dividendo Yield. Es el rendimiento anual que proporciona el dividendo o el
porcentaje de retorno.

La relacion Dividendo Yield vs. Precio de la accion es directa por consiguiente:

e Si aumenta el dividendo Yield el precio de la accion sube y la rentabilidad es
aun mayor.

e Si disminuye el dividendo Yield baja el precio de la accién y por lo tanto la
rentabilidad es menor.

El comportamiento de el Yields de las acciones de Banco de Occidente Ordinaria y
Bavaria Ordinaria a través del tiempo fue disminuyendo para junio del 2004 el
Banco de Occidente ofrecia un dividendo en 8.02% y para junio del 2005 ofrecia
un 5.28% caso similar con Bavaria que para diciembre del 2001el dividendo
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rentaba en un 4.73% y para septiembre del 2005 ya habia bajado a 1.03% ,
Acerias Paz del Rio y Corfivalle Preferencial representan una diferencia marcada
frente a las dos anteriores ya mencionadas puesto que no ofrecen pago de
dividendos. (Ver anexo A)

1.4.3 Q - Tobin. Modelo Desarrollado por James Tobin. Es la relacién entre el
Precio en Bolsa de una Compafia y su Valor en Libros (o contable). Cuando la
relacion es mayor que uno (1), se dice que la compafiia esta sobrevalorada en
Bolsa; y cuando la relacién es menor que uno (1), la compafiia esta subvalorada
en Bolsa.'

La relacion Q-Tobin vs. Precio de la Accidn es inversa por lo tanto:

e Si la Q-tobin disminuye el precio de la accibn aumenta y de igual manera la
rentabilidad aumenta.

e Si la Q-tobin aumenta el precio de la accion disminuye y por consiguiente la
rentabilidad disminuye.

En cuanto el comportamiento del indicador, se observéd que las acciones de Banco
de Occidente y Corfivalle para septiembre del 2005 se encontraban
sobrevaloradas ya que su valor era de 3.38 y 1.42 respectivamente; caso contrario
ocurre con Bavaria y Acerias Paz del Rio cuyo valor a diciembre del 2003 era de
0.67 y 0.10 respectivamente, es decir estas dos ultimas se encuentran
subvaloradas. (Ver anexo A)

1.4.4 Capitalizacion Bursatil. La llamada capitalizacion bursatil nos indica el valor
total que el mercado confiere a dicha compafia, y se calcula multiplicando el
precio que tienen sus acciones por la cantidad de ellas que han sido emitidas, en
otras palabras, se define como el producto del nimero de acciones por su ultimo
precio de cierre en una fecha especifica.®

Este dato es de interés para los accionistas al mostrarle la magnitud o tamafio de
la compariia donde va invertir.

14 Bolsa de Valores de Colombia —VBC, www.bvc.com.co .
15 www.invertironline.com , Curso béasico sobre finanzas.
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La capitalizacion Bursatil de las acciones Corfivalle Preferencial y Acerias Paz del
Rio estuvieron siempre por debajo de 1 billén de pesos durante todo el periodo de
analisis; mientras las acciones de Banco de Occidente y Bavaria Ordinaria
rompieron esta barrera alcanzando Bavaria los 10 billones de pesos y Banco de
occidente los 2 billones de pesos para septiembre del 2005, lo que indica que las
acciones se encuentran muy bien posicionadas en el mercado ya que se el valor
del indice es bueno en comparacion con el mercado Colombiano. (Ver anexo A)

1.4.5 indice Beta. Es un indicador de riesgo sistematico o de mercado de la
inversiobn de acciones y permite establecer que tan sensible es el precio de una
accion cuando se presentan movimientos en los precios del mercado.

e Si Beta es igual a 1 los rendimientos de la accion varian de manera
proporcionar a los rendimientos del mercado.

e Si Beta es mayor que 1 el rendimiento de la accion varia de manera mas que
proporcional al rendimiento del mercado, quiere decir que tiene un mayor
riesgo sistematico.

e SiBeta es menor que 1 indica que la accion tiene menor riesgo sistematico que
el mercado.

En las acciones analizadas el beta de los dltimos 60 meses refleja que todas
presentaron este dato estadistico por debajo de 1 y esto se considera un factor
Optimo para las compairiias puesto que varian al mismo ritmo del mercado. El beta
mas alto para este momento lo arrojo Bavaria Ordinaria con 0.78 siguiéndole
Corfivalle con 0.72. Banco de Occidente con 0.50 y el menor fue para Paz del Rio
con 0.37. (Ver anexo A)
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2. ANALISIS TECNICO

2.1 BAVARIA

Gréfica 10. Comparativo IGBC y Bavaria
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Grafica 11. RSl y Promedios Moviles - Bavaria
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Gréfica 12. Valor en Libros - Bavaria
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En la parte superior del grafico 10 muestra la relacion del precio por accion y su
correlaciéon con el IGBC tan solo para el 2005 el valor de la accion fue mayor que
el del indice lo que indica que su rendimiento fue mayor al de este indicador. En la
parte inferior de la Grafica se puede observar que para el 2005 el riesgo
sistematico para Bavaria ha venido aumentando paulatinamente y esto se ha
debido a las decisiones que ha tomado este grupo empresarial en materia de
inversion.

La Gréfica 11 muestra el RSI que indica una posible tendencia a la baja y los
Promedios Mdviles ratifican esta disminucién de precio ya que la curva verde
(promedio a 21 dias) se inclina hacia abajo; los volumenes tranzados han sido
significativos ya que la venta de la compafia en este segundo semestre del 2005
condujo a una gran demanda en el mercado accionario Colombiano.

La Grafica 12 indica que el precio de Bavaria desde el 2003 ha aumentado
significativamente y la mayor volatilidad se ve reflejada en el 2005 y la Q-Tobin
indica que el precio de la accién ha venido teniendo una sobrevaloracion con
respecto a su valor en libros y en dos ocasiones a sobrepasado su valor en libros
para el 2005.
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2.2 CORFIVALLE PREFENCIAL

Gréfica 13. Comparativo IGBC y Corfivalle
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Grafica 15. Valor en Libros - Corfivalle
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En la Gréafica 13 se puede observar que a lo largo de los tres dltimos afios el
precio de cierre de la accion Corfivalle Preferencial se ha venido incrementando y
al mismo tiempo al observar el comportamiento del IGBC frente al precio de accion
de la compaiiia es claro que durante este trayecto han estado correlacionada sin
embargo terminando el primer trimestre del 2005 el valor de la accién se
incremento considerablemente apartandose levemente del indice General de la
Bolsa de Colombia.

La Gréfica 14 muestra el RSI que posiblemente esta indicando una tendencia al
alza a pesar de que en la parte intermedia en promedios mdviles se pudo observar
una baja en el precio en los primeros dias de septiembre del 2005 sin embargo, el
hecho de que la linea verde este paralela a la morada esta ratificando que no se
vera un cambio de precio muy brusco.

La Grafica 15 demuestra que Corfivalle Preferencial ha tenido una fuerte
volatilidad en el 2005 de igual manera, ha mostrado una sobrevaloracion sefalada
por la Q- Tobin con un valor mayor que uno en el segundo semestre del 2005.

2.3 BANCO DE OCCIDENTE

Grafica 16. Comparativo IGBC y Banco Occidente
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Gréfica 17. RSl y Promedios Moviles — Banco Occidente
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Gréfica 18. Valor en Libros — Banco Occidente
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El grafico 16 indica que el precio de la accion Ordinaria del Banco de Occidente
durante estos ultimos afios ha ido aumentando pausadamente sin embargo, desde
finales de julio presento el precio mas alto desde esa fecha hasta la época puesto
gue el precio de la accién para septiembre bajo en una pequefa proporcién. En el
mes de febrero del mismo afio la accién rento por debajo del IGBC caso contrario
se observo en el mes de mayo pues el precio de la accidn estuvo muy por encima
del indice General de la Bolsa de Valores de Colombia.
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La Gréfica 17 corrobora la tendencia a la baja de precios que se ve reflejado en el
RSI, de igual manera los promedios moviles muestran que la situacion de Banco
de Occidente frente al mercado posiblemente sera corto plazo ya que se
encuentra muy bien posicionada en el sistema financiero.

En el grafico 18, considerando el periodo de analisis del portafolio es claro que la
accion siempre ha estado sobrevalorada en este transcurso de tiempo. Algo
positivo para los inversionistas es que en este Ultimo afio la entidad financiera ha
ofrecido una mayor utilidad por accion.

2.4 ACERIAS PAZ DEL RIO

Gréfica 19. Comparativo IGBC y Acerias Paz del Rio
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Grafica 20. RSl y Promedios Moviles- Acerias Paz del Rio
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Gréfica 21. Valor en Libros — Acerias Paz del Rio
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La Grafica 19 demuestra que para finales del 2004 y principios del 2005 al igual
gue para mayo Yy junio del 2005 el precio de la accion de Acerias Paz del Rio
presentaba un menor riesgo sistematico que el mercado es decir que su precio no
estaba tan sensible a los movimientos del IGBC. Sin embargo, desde julio del
mismo afo la situacion ha cambiado puesto que esta sucediendo todo lo contrario
ya que el precio de la accién se encuentra muy por encima del indice General de
la Bolsa de Colombia.

La Grafica 20 indica que en los tres ultimos meses del periodo analizados los
volumenes tranzados han sido muy superiores comparado con lo ocurrido en el
transcurso del afio lo que quiere decir que la accion ha tenido una mayor demanda
en el mercado, el RSI ratifica la tendencia al laza de la accién lo mismo sucede
con los promedios méviles ya que la linea verde se observa paralela a la morada.

La Gréfica 21 de Acerias Paz del Rio muestra que el precio de la accién frente a
su valor en libros desde el 2004 hasta lo corrido del 2005 ha estado subvaluada
pero la mismo tiempo la utilidad por accidon se ha incrementado causando muy
buenas expectativas en los inversionistas tanto nacionales y extranjeros que se
atreven a arriesgarse en renta variable en el mercado Colombiano.
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3. CONFORMACION DE UN PORTAFOLIO EN RENTA VARIABLE EN EL
MERCADO COLOMBIANO

La globalizacion ha traido consigo incentivar a los diferentes paises para que cada
dia mas empresas empiecen a cotizar en el mercado accionario, esto hace que los
inversionistas puedan acceder rapidamente a la compra y a la venta de acciones y
de la misma manera las compafiias se preocupen por mejorar su imagen global
para que un mayor grupo del inversionistas potenciales se sientan seguros de
colocar su capital en una nueva opcién que suele tener un riesgo implicito.

En Colombia, el mercado accionario es relativamente pequefio comparado con
otros mercados internacionales sin embargo es un atractivo para ciertos
inversionistas que desean obtener mayores rentabilidades pero que estan
dispuesto a correr un alto riesgo.

El mercado de renta variable depende de dos factores: de las ganancias de capital
gue resultan de la diferencia entre el precio de compra y precio de venta y por
supuesto de la rentabilidad de la inversion que es una consecuencia directa de las
utilidades que obtienen diariamente las empresas en donde se invirtio.

Las acciones son titulos negociables, que le dan un porcentaje de participacion a
los inversionistas en la entidad emisora del titulo. La rentabilidad depende de la
valorizacion del precio de la accidn a través del tempo y a su vez de los dividendos
gue esta ofrezca ante el mercado.

Existen diferentes tipos de acciones, para el siguiente portafolio se tuvieron en
cuenta:

e Accion Ordinaria: Accion que tiene la caracteristica de conceder a su titular
derechos econdmicos y no econdmicos provenientes de la participacion en el
capital de la entidad emisora. Los economicos estan relacionados con la
posibilidad de percibir dividendos y los no econémicos con el derecho a voto en
la asamblea.
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e Accion Preferencial sin derecho a voto: Accion que da a su poseedor
prioridad en el pago de dividendos y/o en caso de disolucion de la empresa, el
reembolso del capital. Tiene prerrogativas de caracter econémico que pueden
ser acumulativas, segun los estatutos. No da derecho a voto en las Asambleas
de los accionistas, excepto cuando se especifica este derecho o cuando
ocurren eventos especiales como la no declaracion de dividendos
preferenciales.®

3.1 SELECCION DE ACCIONES PARA EL PORTAFOLIO

Para la conformacion del siguiente portafolio se tomo una muestra de méas de 500
observaciones diarias de empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, el tiempo comprendido fue del 7 de julio del 2003 al 30 de junio del
2005, por tal motivo se recurrio a la pagina de la Superintendencia de Valores
donde se examino el IBA que es un indicador que establece que tan bursatil es la
accion de una compafia. En el mundo financiero se conoce como bursatilidad al
grado de facilidad de comprar o vender un activo en el mercado secundario y de
esta manera se puede clasificar si es de alta, media, baja o minima bursatilidad,
para este caso solo se tomaran aquellas que sean de alta y media bursatilidad y el
resultado fue el siguiente:

Tabla 3. Bursatilidad Alta

BURSATILIDAD ALTA (IBA)
Bancolombia Preferencial Cementos Argos
Compaiiia Colombiana de
Acerias Paz del Rio Inversiones
Almacenes Exito Corfivalle Ordinaria
Banco Bogota Corfinsura
Megabanco Grupo Aval acciones y valores
Bancolombia Ordinaria Interconexion Eléctrica S.A.
Bavaria Inversiones Nacional de Chocolates
Empresa de Telecomunicaciones de
Cementos Caribe Bogota
Suramericana de Inversiones S.A.
Ordinaria

Fuente: Disefiado por las proponentes

16 http://www.bvc.gov.co
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Tabla 4. Bursatilidad Media

BURSATILIDAD MEDIA (IBA)
Corfivalle Preferencial Gas Natural esp.
Adminver S.A. Interbolsa
Banco Occidente Inveralimenticios S.A.
Bansuperior Mineros S.A.
Carulla Vivero Promigas
Cemento del Valle Valorem S.A. Ordinaria
Cementos Paz del Rio Textiles Fabricato Tejicondor
Colombiana Tabaco Tableros y Maderas Caldas S.A. Ord.
Promigas S.A. Ord.

Fuente: Disefiado por las proponentes

Observando la anterior informacion se seleccionaron ocho empresas que
pertenecian a alta bursatilidad y de la misma manera ocho compafias que
formaban parte de la tabla de media bursatilidad; se manejo el efecto de
diversificacion a nivel sectorial.

Se procedio a realizar la matriz de precios y rentabilidades diarias para cada una
de las entidades dando como resultado un dltimo valor que dictaba el riesgo y
rentabilidad diaria de cada accion, cabe resaltar que no se tuvieron en cuenta los
dividendos pagados por cada una de estas empresas puesto que creaban un
efecto de picos extremos de rentabilidad que no ofrecian informacién veraz del
mercado.

Partiendo de ello se realizé la Grafica de dominancia dando como resultado lo
siguiente:
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Gréfica 22. Grafica de Dominancia
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Fuente: Disefiado por las proponentes

Con los resultados del grafico anterior se logré observar que las acciones que
dominaban a las demas teniendo en cuenta la maxima rentabilidad y el menor
riesgo eran:

Tabla 5. Rentabilidades, Riesgo y Varianza de las Acciones.

BAVARIA|CORFIVALLE| BANCO ACERIAS PAZ
ORD PREF OCCIDENTE| DEL RIO ORD
MEDIA DIARIA 0,2738% 0,3730% 0,2072% 0,5269%
RIESGO DIARIO | 2,0917% 3,3971% 1,1912% 4,8638%
VARIANZA
DIARIA 0,0438% 0,1154% 0,0142% 0,2366%

Fuente: Disefiado por las proponentes
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Este seria los activos con los que se conformé el portafolio final sujeto a las
diferentes pruebas como lo son: el VAR, Backctesting y Stress testing que es el
objetivo final de este trabajo de investigacion.

El siguiente paso fue utilizar una serie de matrices que eran necesarias para
obtener los pesos 6ptimos del portafolio por accion; por lo que se debia manipular
las matrices en un orden especifico:

e Matriz de correlaciones: esta matriz es muy interesante, la diagonal esta
compuestas por unos Yy los elementos fuera de la diagonal son los llamados
coeficientes de correlacion.

e Matriz varianza-Covarianza: es una matriz muy importante en la medicién de
riesgo; la diagonal de la matriz esta conformada por las varianzas y los
elementos fuera de la diagonal por covarianzas.

e Matriz Inversa: se realiza con una funcién en Excel conocida como Minversa;
los datos arrojados se sumaron por filas para asi poder hallar los pesos por
accion y de esta manera iniciar la herramienta solver. Los pesos fueron los
siguientes:

Tabla 6. Pesos por Accion

PESOS
BAVARIA 20,45%
CORFIVALLE 8,11%
BCO OCCID. 69,96%
ACERIAS PAZ 1,48%
TOTAL 100%

Fuente: Diseflado por las proponentes

Matriz Varianza del Portafolio: para combinar las acciones se toma los
respectivos pesos, la correlacion y el riesgo y se multiplican sucesivamente hasta
completar la matriz.
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Se realizé el solver con quince portafolios; con ellos se formé la Gréfica de
portafolios eficientes; pero era necesario conocer cual de estos portafolios era una
buena opcién para el inversionista por ello, se recurrié a conformar la linea de
mercado de capitales mejor conocida como la CML.

Fue necesario realizar a traves de datos estadisticos una regresién que tomaria
los datos del solver tales como: la rentabilidad del portafolio para el eje Y y la
combinacién del riesgo y la varianza de | portafolio para el eje X. Estos resultados
se utilizaron para conformar la certera “M”. de igual manera se necesitaba la tasa
libre de riesgo “RF” lo que se tomo un rango de datos entre el 14 de noviembre del
2003 al 30 de junio del 2005 cuyo vencimiento sera el 9 de noviembre del 2007.

La tasa libre de riesgo diaria calculada en el modelo fue menor que el punto de
intercepcidn arrojado por los coeficientes de la regresion lo que quiere decir que
no era conveniente combinar la cartera con un activo libre de riesgo puesto que no
existiria una cartera de mercado “M” para los 15 portafolios eficientes. Por lo tanto,
se recurrid6 a un supuesto de una tasa libre de riesgo mas alta lo que
proporcionaria el rendimiento maximo esperado para cada nivel de riesgo y en
equilibrio.

Tabla 7. Regresion

Estadisticas de la Regresion
Coeficiente de correlacion
multiple 0,997585886
Coeficiente de determinacion
RA2 0,9951776
R"N2 ajustado 0,994373866
Error tipico 6,10591E-05
Observaciones 15

Coeficientes | Error tipico |Estadisticot
Intercepcion 0,001011102 | 0,000113052 |8,943664191
Riesgo del portafolio | 0,170208619 | 0,009369046 |18,16712433

Varianza del portafolio | 1,780592403 | 0,17514388 |-10,16645515

Fuente: Disefiado por las proponentes
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Tabla 8. Linea de Mercado de Capitales

LINEA DE MERCADO DE CAPITALES

REAL
RF E.A 10,88%
RF DIARIO 0,028%
RIESGO RF 0%
SUPUESTO
RF E.A 60,50%
RF DIARIO 0,130%
RIESGO RF 0%

PORTAFOLIO M

RENTABILIDAD 0,2882%
RIESGO 1,2673%
VARIANZA 0,0161%

Fuente: Disefiado por las proponentes

Grafica 23. Frontera Eficiente y CML
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Se pudo concluir que el portafolio que arroja la CML como la inversion mas
acertada para el capitalista es el portafolio numero dos, cuyos pesos por compafia
son los siguientes:

Tabla 9. Pesos Optimos de Inversion

PESOS OPTIMOS DE INVERSION
BAVARIA CORFIVALLE BCO OCCID. ACERIAS PAZ

22,47% 18,37% 46,14% 13,02%

Fuente: Disefiado por las proponentes

Se trabajo con un segundo supuesto de que el inversionista poseia Mil millones de
pesos que los invirtio el dia 30 de junio del 2005 comprando el siguiente nimero
de acciones por cada entidad:

MONTO INVERTIDO POR ACCION
BAVARIA CORFIVALLE BCO OCCID. ACERIAS PAZ
$ 224.742.827,18 | $183.672.937,21 | $461.406.676,48 | $ 130.177.559,14

PRECIO DE LAS ACCIONES DEL DIA DE LA INVERSION 30/JUNIO/2005
BAVARIA CORFIVALLE BCO OCCID. ACERIAS PAZ
$ 47.900,00 $ 6.400,00 $ 14.180,05 $ 24,90

NUMERO DE ACCIONES POR EMPRESA
BAVARIA CORFIVALLE BCO OCCID. ACERIAS PAZ
4.692 28.699 32.539 5.228.014

Fuente: Diseflado por las proponentes

Estos son los resultados finales del portafolio Colombiano que sera sujeto a tres
metodologias para cuantificar el riesgo en el mercado de renta variable.
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4. MEDICION DEL VALOR EN RIESGO “VAR”

El VAR (Value at Risk) es un método que se emplea para medir la perdida maxima
gue podria tener una cartera de acuerdo a un determinado nivel de confianza y un
horizonte de tiempo, a través de técnicas estadisticas tradicionales. Las perdidas
de la cartera se pueden cuantificar a través de un modelo que utilice el valor a
precio de mercado.

En la practica normalmente los niveles de confianza mas utilizados son 95% y
99%, esto es esencial al momento de realizar el modelo puesto que las colas de la
distribucién de probabilidad que se tomaran van a regir en el comportamiento de
los cambios aleatorios de los precios. El horizonte de tiempo generalmente esta
comprendido entre 1 dia y un mes, se debe tener sumo cuidado al momento de
escogerlo puesto que puede afectar directamente algunos parametros del modelo.

Se hace indispensable aclarar que el término Valor en Riesgo solo se puede
utilizar cuando se dice que el mercado se encuentra en condiciones normales,
ademas el VAR permite tomar decisiones de gestion como: la amplitud de las
posiciones de negociacion, la asignacion de recursos de capital y la medicion de
los rendimientos ajustados al riesgo.

Para el modelo se utilizO el método no paramétrico o de simulacion histérica
donde se manipula una serie de precios de acuerdo a la posicion de riesgo del
activo y con esto, se puede calcular unos rendimientos hipotéticos a través de un
ciclo de tiempo. Para poder realizar esta metodologia se tenia que tener en cuenta
una cantidad de precios histéricos diarios con un rango entre 250 y 500
oscilaciones, y para este caso se asumieron 517 observaciones diarias por cada
una de las cuatro acciones que componen el portafolio del inversionista.

Esta metodologia maneja la teoria que a lo largo del tiempo el mercado es estable
y por tal motivo, es posible trasladar los comportamientos observados en los datos
historicos. Es importante tener presente que entre mas grandes sean los intervalo
la estimacion va a ser mas precisa, pero se debe tomar cuidadosamente las
oscilaciones, pues algunos datos podrian ser irrelevantes.

El método no paramétrico utilizado fue el de simulacion histérica con crecimientos
relativos que consiste en obtener los rendimientos con la siguiente expresion:
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Rendimiento = (Precio Final — Precio Inicial) / Precio Inicial

Para tal caso se tuvo en cuenta la misma serie de datos del portafolio conformado
inicialmente, que data del 7 de julio de 2003 al 30 de junio del 2005 teniendo en
cuenta que la inversion se realizé el ultimo dia de este lapso de tiempo, por lo que
para el inversionista era necesario conocer el Valor en Riesgo de su portafolio al
dia siguiente de su inversion es decir el 1 de julio del 2005 hasta un lapso futuro
gue en este caso es el 28 de septiembre del 2005.

La metodologia para hallar el Var es la siguiente:

e Es esencial priorizar que al trabajar con un método no paramétrico la
rentabilidad del activo no maneja una distribucion de probabilidad normal y por
lo tanto no se utiliza una media de rendimientos igual a cero, ni tampoco una
desviacion estandar de los rendimientos del activo; de igual manera para
hallar el Valor en riesgo del portafolio no se debe utilizar las diferentes
matrices.

e Lo primero que se hizo fue observar detenidamente cuales eran esos datos
gue se estaban dispersando del grupo de precios, es decir aquellos valores
extremos que causaban repercusion en la rentabilidad por accion, por lo tanto
teniendo sumo cuidado se eliminaron esas rentabilidades de la base de datos
diaria - histdrica que comprende del 7 de julio del 2003 al 30 de junio del 2005,
para poder tener asi, el rango de precios por accion en condiciones normales.

e Para el 1 de julio del 2005 se simularon 516 escenarios teniendo en cuenta las
rentabilidades relativas de los datos histéricos, multiplicado por el precio de la
accion del 30 de junio del mismo afio (fecha de inicio de la inversion). Se
calculo el Var diario por accion utilizando una funcion mateméatica conocida en
Excel como percentil que debe estar de acuerdo con el nivel de significancia
deseado que en este caso es de 0.05 puesto que el nivel de confianza es de
95%.

e Para el cuatro de julio (siguiente dia), se simularon los mismos 516 escenarios
teniendo en cuenta las rentabilidades relativas de los datos histéricos, sin
embargo, este rango de datos comenzé una fecha después del rango tomado
para el VaR del 1 de julio del 2005 y por consiguiente terminé con un dato con
fecha posterior al del escenario anterior. Este procedimiento se hizo
repetidamente hasta hallar el VaR de los 64 dias después de realizada la
inversion.
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De acuerdo a los resultados que muestra la tabla de Var de Bavaria sin datos
atipicos se puede observar que la mayor perdida esperada diaria se podria dar el
dia 11 de julio del 2005 por un valor de $ 5.512.129, y la menor perdida esperada
diaria se podria dar el dia 25 de julio del 2005 por un valor de $ 4.1726.357. (Ver
anexo B)

Gréfica 24. Precios sin Datos Atipicos
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Grafica 25. Var sin Datos Atipicos
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De acuerdo a los resultados que muestra la tabla de Var de Corfivalle sin datos
atipicos se puede observar que la mayor perdida esperada diaria se podria dar el
dia 19 de septiembre del 2005 por un valor de $ 5.540.573, y la menor perdida
esperada diaria se podria dar los dias 7 y 8 de julio del 2005 por un valor de $

3.138.039. (Ver anexo B)

Gréfica 26. Precios sin Datos Atipicos
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Grafica 27. Var Corfivalle sin Datos Atipicos
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VAR

De acuerdo a los resultados que muestra la tabla de Var de Banco de Occidente
se puede observar que la mayor perdida esperada diaria se podria dar los dias 8,
9,12, 13, 14, 15, 21, 22,23 de septiembre del 2005 por un valor de $ 5.637.698, y
la menor perdida esperada diaria se podria dar el dia 6 de julio del 2005 por un
valor de $3.571.174. (Ver anexo B)

Gréfica 28. Var sin Datos Atipicos
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Grafica 29. Var Banco de Occidente sin Atipicos.
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De acuerdo a los resultados que muestra la tabla de Var de Acerias Paz del Rio
con datos atipicos se puede observar que la mayor perdida esperada diaria se
podria dar los dias 7 de septiembre del 2005 por un valor de $ 13.328.521, y la
menor perdida esperada diaria se podria dar el dia 18 de septiembre del 2005 por
un valor de $8.335.219. (Ver anexo B)

Gréfica 30. Precios Acerias sin Datos Atipicos

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

RENTABILIDAD

-5,0%

-10,0%

-15,0%

-20,0%

ACERIAS SIN DATOS ATIPICOS - VAR

- -
b
* e » o
<
2 -
- . . > .
o © - .3 S <
-
® o b - - ® :~ ® * > - .
Jo OIS
TR Oet o L7 ® S, 0 o2 o >
o . e - S ‘I

o
$o-

>

20/03)

2003 28/06/2003
-

L'

-
St - - o’ oo ow 274 * o %%
- <2 o oo wlSeor “‘o’ ‘o0 Lo Eo
R T <3
..‘60/10/2m8.'13/cm2004 23/04720&4‘ o 8§00“@w ;z/of/?@s 'g/8572005  05/09/2005
> o o o - - > ooy 0’ L N
-
2

-
o ©

* *,

23
i d g
** o * & - * oo®
> * PS R d PS - Pt -
< -
-
o * > b
s -
L 3
-
L
-
FECHA

Fuente: Disefiado por las proponentes

Grafica 31. Var Acerias sin Atipicos
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Al mirar detenidamente cada una de las tablas donde se describe la metodologia
del Var por accion, es claro que el Value at Risk sin datos atipicos es decir en
condiciones normales es menor al arrojado con datos atipicos. (Ver anexo B)

Se pudo verificar que Acerias Paz del Rio es la empresa del portafolio donde
posiblemente se estaria incurriendo en un mayor Var diario, un caso especifico es
el dia 7 de septiembre del 2005 por un valor de $13.328.521, de igual manera,
Corfivalle preferencial es la empresa donde el inversionista espera la menor
perdida por un valor de $3.138.039 el dia 7 de julio del 2005. (Ver anexo B)

4.1 VAR DEL PORTAFOLIO CON UN NIVEL DE CONFIANZA DE 95%

La metodologia utilizada del Var diario del portafolio se realizé6 de una manera muy
sencilla; simplemente se sumoé el Var diario del total de las acciones para cada
una de las compafiias y de esta manera, se pudo saber cual podria ser la maxima
perdida del portafolio que poseia su tenedor.

En el Var diario del portafolio sucede exactamente lo mismo que en los hallados
individualmente por empresa, el monto de la pérdida maxima esperada por el
inversor con datos atipicos es menor al monto observado sin datos atipicos. De
acuerdo a los resultados obtenidos la mayor perdida para el portafolio podria ser el
7 de septiembre del 2005 por un valor de $29.275.954; y la menor perdida
esperada seria de $13.595.996 el dia 4 de julio del 2005. (Ver Anexo C)

Grafica 32. Var del portafolio con Datos Atipicos
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Gréfica 33. Var del portafolio sin Datos Atipicos
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5. PRUEBA DE BACKTESTING

El backtesting es una metodologia importante en la medicidon de riesgo, ya que
permite evaluar la eficiencia del modelo de valor en riesgo y de esta manera
observar y decidir sobre la conveniencia de calibrarlo.

En la elaboracion del modelo, la prueba de backtesting fue sumamente importante
para comparar el Valor en Riesgo diario por accion con las ganancias y/o perdidas
reales, y de esta manera se pudo observar que tan relevante es la prueba en la
medicién del riesgo de mercado.

El procedimiento para realizar Backtesting fue el siguiente:

Después de haber calculado el Var, se deseaba poder determinar los cambios
fuertes de precios que se estaban presentando, por lo tanto se procedio a
hallar las ganancias y/o perdidas reales diarias de cada accion, con la
expresion que se presenta a continuacion:

Ganancias y/o Pérdidas Reales = EIl precio del dia analizado — El precio
del dia anterior

Luego se realizo una prueba logica que evalud el niumero de veces en que las
perdidas reales excedieron el limite de las perdidas estimadas de los 64 dias
analizados que comprende desde el 1 de Julio hasta el 28 de Septiembre del
2005, este procedimiento es conocido como la evaluacion de Backtesting, y
para ello se tuvo en cuenta el siguiente condicional cuya funcion fue valorar
diariamente el modelo:

= SI (LAS PERDIDAS REALES < PERDIDAS ESTIMADAS ; ” SOBREPASO
VAR b ; ”n )

Se obtuvieron los siguientes resultados:
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Tabla 10. Resultados de la Prueba de Backtesting.

NUMERO DE | PORCENTAJE
EXCEPCIONES| DE ERROR
BAVARIA 2 3,0769%
CORFIVALLE 8 12,3077%
BCO OCCIDENTE 8 12,3077%
ACERIAS PAZ DEL RIO 0 0,0000%
NUMERO DE DIAS OBSERVADOS 64

Fuente: Disefiado por las autoras.

Los porcentajes que se observan en el cuadro anterior miden la eficacia del
modelo y son el resultado de realizar la siguiente operacion:

Porcentaje de Error = el nUmero de excepciones / el nUmero de
observaciones.

Para llegar a la ganancia y/o perdida total por compariia, se debid utilizar la
expresion que parece a continuacion:

G / P total por compaiiia = Ganancias y/o Pérdidas del inversionista * El
numero de acciones compradas el 30 de junio del 2005

Las tablas muestran los resultados de la comparacion del Var por accion, con
datos atipicos y sin datos atipicos frente a las ganancias y/o perdidas reales por
accion: (Ver anexo By D)

De acuerdo a los datos obtenidos en la tabla 10, Acerias Paz del Rio fue una
buena opcion para el inversionista, pues durante el transcurso en que mantuvo su
inversion nunca obtuvo perdidas mayores a las estimadas por el Var; Bavaria fue
la segunda mejor inversion puesto que las pérdidas solo excedieron dos veces la
pérdida planteada por el Valor en Riesgo; sin embargo, Corfivalle y Banco de
Occidente en ocho ocasiones se excedieron de los resultados del Value at Risk
con un nivel de confianza de 95%.
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6. PRUEBA DE STRESS TESTING

Este modelo es comunmente llamado la “prueba de valores extremos”, es muy
similar al Valor en Riesgo ya que indica cual es la perdida maxima que se podria
obtener con un nivel de confianza de 95% 6 99% en situaciones de turbulencia del
mercado.

La prueba de Stress es un proceso aleatorio donde se observan los datos mas
pequefios 6 mas grandes durante un periodo de tiempo, de esta manera se
pueden obtener, unos rendimientos de precios por activo al alza 6 a la baja que
son anormales a los datos registrados en tiempo de estabilidad.

La metodologia aplicada para las pruebas de Stress Testing del portafolio de
acciones Colombianas fue la siguiente:

Para esta prueba si se tuvieron en cuenta los datos atipicos 6 mejor
conocidos como valores extremos que arrojan unos rendimientos diarios
superiores a los registrados en periodos de estabilidad y de esta manera
poder observar que ocurre cuando se produce un aumento de la volatilidad
en el mercado Colombiano de renta variable.

Después se realizd el mismo procedimiento que el aplicado para Valor en
Riesgo y Backtesting, ya explicado en el capitulo 4 y 5; especificamente en
las paginas 45, 46, 53 y 54.

En general, se confirmd que las turbulencias de precios causan
inestabilidad en el mercado y por lo tanto la pérdida esperada por los
inversionistas es mayor, ya que existe un alto grado de incertidumbre; se
puede verificar esta afirmacién observando cada una de las tablas de Var
de las diferentes empresas con datos atipicos.

A continuacién se mostraran los datos atipicos por accién a través de gréaficos
donde se puede apreciar las turbulencias del mercado:
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Gréfica 34. Precios con Datos Atipicos — Bavaria
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Grafica 35. Precios con Datos Atipicos - Corfivalle

CORFIVALLE CON DATOS ATIPICOS-STRESS TESTING

50,0%

£

40,0%

N

30,0%

20,0%

°

PY

10,0%

L X4

*

RENTABILIDAD

>
*

2 g

>

<
*

hd -

* &

*

e

>

-10,0%

L R 2
-

*
*e o

- °
M S E o o o% o o35 o *e e
0,0% - =
20/03/2003  28/06/2003 06/10/2003  14/01/2004 23/04/3004‘ 01/08/2004 09/11/20¢% , 17/02/2005 *28/@5/2005 05/09
S

*

s o

*

K4
*
*®

M\ o
k:) =

-20,0%
FECHA

Fuente: Disefiado por las proponentes

56

2005



Gréfica 36. Precios con Datos Atipicos - Banco Occidente
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Grafica 37. Precios con Datos Atipicos Paz del Rio
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Gréfica 38. Var con Datos Atipicos — Bavaria
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Grafica 39. Var con Datos Atipicos - Corfivalle

VAR

800

600 -

400

-200

-400

-600

-800

-1000

STRESS TESTING CORFIVALLE

— s ——p
- el —EE
— e -t -

+— | | " ! _—_—. e ——— — .
) 0 ) 10 10 0 0 10 10 0 Jre} 7o) 10
=) o S S <) <] =] S o o S <) <)
S S S IS] S IS) S S IS]
s S I I I & I I
= = ~ = = o8 % ) o = > ) >
S S S S B i i S SO @
5 < ) N > ) = > © N > < @
B 3 = N Q ) = = & S 3 = N

—s— VAR
—=— VAR +

=== G/P REALES

—— VAR -
—=— VAR+
G/P REALES

FECHA

Fuente: Disefiado por las proponentes

58




Gréfica 40

1500

1000

500

VAR
o

-500

-1000

-1500

VAR

. Var con Datos Atipicos - Banco Occidente

STRESS TESTING BANCO OCCIDENTE

—
-

d—

%

S~

|

Nz —v—\ AT\ [ A |
= 8 3 - = =} = =1 =1 —— G/P REALES
FECHA
Fuente: Disefiado por las proponentes
Grafica 41. Var con Datos Atipicos - Acerias Paz de Ri0
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CONCLUSIONES

Del total de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia se
observé a través del IBA (indice de Bursatilidad Accionaria), que solo 16
acciones presentan una alta bursatilidad y otras 17 acciones son de media
bursatilidad en lo corrido del afio 2005.

Se observé en la grafica de dominancia compuesta por 18 activos, que las
cuatro acciones mas significativas para la conformacion del portafolio fueron:

» Bavaria: Rentabilidad : 0,27% y Riesgo : 2,09%

» Banco Occidente: Rentabilidad: 0,20% y Riesgo: 1,19%
» Corfivalle: Rentabilidad: 0,37% y Riesgo: 3,40%

» Acerias Paz: Rentabilidad: 0,53% y Riesgo: 4,87%

La combinacion de una cartera de mercado con un activo libre de riesgo,
sefalé que la linea de mercado de capitales muestra el portafolio optimo para
el inversionista: el numero DOS, por lo tanto el porcentaje de inversion por
accion fue:

» Bavaria: 23,75%

» Banco occidente: 24,78%
» Corfivalle: 28,22%

» Acerias: 23,75%

El rechazo de valores extremos para calcular el Var suavizé la serie de
rentabilidad y dio como resultado que el monto de pérdidas esperadas por el
inversionista fueron menores, comparadas con las obtenidas por el Var con
datos atipicos y por lo tanto el analisis refleja la realidad del mercado
accionario Colombiano.

Backtesting fue una prueba que verificO la veracidad de los resultados
obtenidos por el var concluyendo que definitivamente es una herramienta
confiable para el inversionista en el mercado de renta variable, ya que en
pocas ocasiones las perdidas reales fueron mayores a las estimadas por el
modelo.
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Los resultados obtenidos después de realizar la prueba de Backtesting para
Corfivalle Preferencial y Banco de Occidente, muestra que el porcentaje de
error fue de 12.3077% es decir, mayor al 5% que seria lo correcto para esta
prueba, pues se realiz6 con un nivel de confianza del 95%; sin embargo existe
una explicacion para tal caso, y es que estas dos acciones tuvieron una baja
bursatilidad en el mercado accionario hasta a mediados del 2004 afectando asi
la base de datos histérica que comprende del 7 de julio del 2003 hasta el 30 de
junio del 2005.

La prueba de Stress testing reflejo las turbulencias del mercado accionario
Colombiano ya que se incluyeron las rentabilidades atipicas de las diferentes
acciones demostrando que en estas situaciones los montos de perdidas
esperadas por el inversionistas son mayores por el grado de incertidumbre que
se esta viviendo continuamente.
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ANEXO A. TABLAS DE ANALISIS FUNDAMENTAL

e Indicadores de mercado Banco Occidente Ordinaria

Banco Occidente Ord

Identificacion

Codigo

Pais

Sector (clasif Eco)
Sector (clasif NAICS)
Bolsa

Cotizaciones

Ultima Cotizacion 17,600
Fecha ult oper

Max (ult 52 sem) 18,247
Min (ult 52 sem) 9,014.87
Vol $ prom (21d) 213,769k
Estadisticos

Beta (60m) 0.50
Correlacion (60m) 0.41
Volatility (21d) 0.13
Index Partic 0.32
Tipo

Div Accs

Mayores accionistas

Redifin S.A.D.

k =x1.000

2005.10.04

OCCIDENTE

Variacion

1 dia

7d (1sem)
30d (1mes)
365d (1afio)
Oct/2005
En 2005
En 2004
En 2003
En 2002
En 2001

Fech ex-1 Ultimos derechos
Dividendo 2005.09.01 $67.50
2001.02.28 0.072566 acciones
Suscripcién 2000.08.10 0.12756 accs a $ 3,500.00

Finanzas y Seguros
Bancos

0.00
0.69
3.53
93.22
0.00
70.40
89.42
34.18
78.55
0.54

en 2005.07.06
Grupo Aval Acciones y Valores SA 75%

5%

M =x 1.000.000
/k =/1.000
/M =/1.000.000

Fuente: Economatica

moneda: en Peso Colombia

Ind Mercado (12m)
Precio / Utilidad x
Precio / Valor Libro x
Dividend Yield %

Capit Bursat (esta*tot)$

Div Efec Pag p/ Acc $
Ind Financieros (12m)
Utilidad p/ Accion $
Valor Libro p/ Accion $
Margen Bruto %

Rent Patr % (Pat final)
Rentabilidad del Actvo %
Dep Corrient / Dep Tot %
Pasivo Tot / Patr Neto %
Balance

Activo Total

Patrimonio Neto
Ingresos Totales

Ganancia/Perdida Neta
Depreciacion y Amortiz
Meses

Diversos

Cant Tot Acci Calc
Fecha de Divulgacion
Consolidado

64

06.2004 12.2004 06.2005  2005.10.06
8.35 10.13 11.59 14.26

1.84 2.34 2.75 3.38

8.02 6.48 5.28 4.43
1,018B 1,376B 1,821B 2,242B
641.00 700.00 755.00 780.00
06.2004 12.2004 06.2005

956.98 1,066.27 1,233.91

4,340.66 4,613.43 5,203.38

22.05 23.11 23.71

2.54 2.47 2.49

42.82 46.53 39.18

767.98 837.20 853.21

06.2004 12.2004  06.2005

4,799B 5,507B 6,318B

552,877M 587,620M 662,763M

392,317M 798,043M 454,452M

65,126M 135,812M 86,479M

6 12 6

06.2004 12.2004 06.2005  2005.10.06

127,372k 127,372k 127,372k 127,372k
2004.06.14 2005.03.08 2005.08.12 2005.08.12
No No No No



Paz del Rio Ord

Indicadores de mercado Acerias Paz del Rio

moneda: en Peso Colombia

|

Identificacion Ind Mercado (12m)
Codigo PAZRIO Precio / Utilidad x
Pais COL Precio / Valor Libro x
Sector (clasif Eco) Mineria Dividend Yield %
Sector (clasif NAICS) Mineria de metales Capit Bursat (esta*tot)$
Bolsa BvVC Price Sales Ratio x

Div Efec Pag p/ Acc $
Cotizaciones Variacion Ind Financieros (12m)
Ultima Cotizacion 38.50 1dia -4.23 Utilidad p/ Accion $
Fecha ult oper 2005.10.06 7d (1sem) -8.33 Valor Libro p/ Accion $
Max (ult 52 sem) 45.20 30d (1mes) -11.90  Margen Bruto %
Min (ult 52 sem) 13.80 365d (lafio) 137.65 Rent Patr % (Pat final)
Vol $ prom (21d) 2,115M Oct/2005  -7.23 Margen Neto %
Estadisticos En 2005 156.67 Deu Fin Tt Br / Pat Nt %
Beta (60m) 0.37 En 2004 44545 | jquidez Corriente x
Correlacion (60m) 0.03 En 2003 1,000.00 Balance
Volatility (21d) 0.43 En 2002 -32.43  Activo Total
Index Partic 3.69 En 2001 -26.00  patrimonio Neto

Ingresos Operacionales
Tipo Fech ex-1 Ultimos derechos Result Operativo EBIT
Dividendo Ganancia/Perdida Neta
Div Accs Depreciacion y Amortiz
Suscripcion Meses

Diversos

Mayores accionistas

Instituto Financiero de Boyaca
k =
M = X
Ik =
/M =/1.000.000

Fuente: Economatica

en 2005.08.09
Autonom.Fiduciaria La Provisora Pat 34%

21%

Cant Tot Acci Calc
Fecha de Divulgacion

Consolidado
1.000

1.000.000

1.000

65

12.2001  12.2002 12.2003  2005.10.06
-1.06 -0.72  1.07 -

0.01 0.01 0.10 -

0.00 0.00 0.00 0.00
3,824M 2,583M 43,386M  607,583M
0.02 0.02 0.16 -

0.00 0.00 0.00 0.00
12.2001  12.2002 12.2003

-0.34914 - 2.5707

28.538 - 27.195

10.42 - 25.89

-1.22 - 9.45

-2.15 - 15.40

9.80 - 0.19

0.25 - 0.95

12.2001  12.2002 12.2003

698,371M - 805,147M

294,908M - 429,048M

167,531M - 263,332M

-25,355M - 11,502M

-3,608M - 40,557M

12 - 12

12.2001  12.2002 12.2003  2005.10.06
10,334M - 15,777M  15,781M
2002.04.15 - 2003.12.31 0000.00.00
Si - Si Si



e Indicadores de mercado Bavaria Ordinario

Bavaria Ord == moneda: en Peso Colombia
Identificacion Ind Mercado (12m) 12.2001 12.2002  12.2003  2005.10.06
Codigo BAVARIA Precio / Utilidad x 9.45 9.16 11.92 -
Pais COoL Precio / Valor Libro x 0.55 0.86 0.77 -
Sector (clasif Eco) Alimentos y Beb Dividend Yield % 4.73 2.84 3.10 1.03
Sector (clasif NAICS) Industria de las bebidas  Capit Bursat (esta*tot)$ 1,971B 3,286B 3,183B 10,549B
Bolsa BVC Price Sales Ratio x 1.00 1.13 0.67 -
Div Efec Pag p/ Acc$ 380.01 380.01 402.90 444.78
Cotizaciones Variacion Ind Financieros (12m) 12.2001  12.2002  12.2003
Ultima Cotizacion 43,020 1 dia -0.19  utilidad p/ Accion $ 851.03 1,462.38 1,088.68
Fechaultoper ~ 2005.10.06 7d (1sem) -0.19 valor Libro p/ Accion $ 14,501 15,506 16,794
Max (ult 52 sem) 51,137 30d (Imes) 2.21  Margen Bruto % 52.53 62.03 59.67
Min (ult 52 sem) 22,702 365d (1afio) 90.99 Rent Patr % (Pat final) 5.87 9.43 6.48
Vol $ prom (21d) 6,968M  Oct/2005  -0.19 Margen Neto % 10.56 12.31 5.63
Estadisticos En2005  59.25 Deu Fin Tt Br/ Pat Nt % 34.53 147.01 68.25
Beta (60m) 0.78 En 2004  113.53 |jquidez Corriente x 0.72 0.35 0.54
Correlacion (60m) 0.57 En2003  -0.09 Balance 12.2001  12.2002  12.2003
Volatility (21d) ~ 0.08 En2002  73.14 Activo Total 5,676B 12,275B  12,652B
Index Partic 11.30 En2001  27.97 Ppatrimonio Neto 3,556B 3,802B 4,118B
Ingresos Operacionales 1,976B 2,914B 4,744B
Tipo Fechex-1  Ultimos derechos  Regyit Operativo EBIT  417,568M 890,525M 1,390B
Dividendo ~ 2006.01.07  $150.88 Ganancia/Perdida Neta 208,676M 358,582M 266,949M
Div Accs Depreciacion y Amortiz - - -
Suscripcion Meses 12 12 12
o Diversos 12.2001  12.2002 12.2003  2005.10.06
Mayores accionistas en 2005.07.08 " ¢, Tot Acci Calc 245204k 245204k 245204k 245,204k
Axiny Cia. S.C.A. _ 41% Fecha de Divulgacion ~ 2001.04.23 2010.03.14 2003.12.31 0000.00.00
Fideicomiso Fiduvalle Union 17% Consolidado Si Si Si Si
k = X 1.000
M = X 1.000.000
Ik = / 1.000

/M =/1.000.000

Fuente: Economatica
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e Indicadores de mercado Corfivalle Preferencial

Corfivalle Pref = mm moneda: en Peso Colombia

Identificacién Ind Mercado (12m) 06.2004 12.2004 06.2005 2005.10.06
Codigo PFCORFIVAL Precio / Utilidad x 6.15 6.90 8.44 11.87

Pais COL Precio / Valor Libro x 0.37 0.44 1.01 1.42
Sector (clasif Eco)  Finanzas y Seguros Dividend Yield % 0.00 0.00 0.00 0.00

Sector (clasif NAICS) Actividades relacionadas a Capit Bursat (esta*tot)$ 169,038M 215,061M 550,556M 774,219M
intermediacién de crédito

Bolsa BvVC Div Efec Pagp/ Acc$  0.00 0.00 0.00 0.00
— — Ind Financieros (12m)  06.2004  12.2004  06.2005

Cotizaciones Variacién Utilidad p/ Accion $ 31966  362.34  758.12

Ultima Cotizacion 9,000.00 1 dia -1.10

Valor Libro p/ Accion$ 5,276.12 5,650.18 6,349.59

Fechault oper ~ 2005.10.05 7d (1sem) 4.65 Margen Bruto % ) ) }

Max (ult 52 sem) 9,800.00 30d (1mes) 0.00

Rent Patr % (Pat final)  5.49 6.41 11.94
Min (ult 52 sem)  2,345.00  365d (1afio) 227.27 Rentabilidad del Actvo % 1.09 1.34 2.53
Vol $ prom (21d) 242,995k Oct/2005  0.00 Dep Corrient / Dep Tot % 0.00 0.00 0.00
Estadisticos En2005  260.00 pagjyo Tot / Patr Neto % 403.34  379.76  372.37
Beta (60m) 0.72 En 2004 143.90 gajance 06.2004  12.2004  06.2005
Correlacion (60m) 0.29 En 2003 -26.26 Activo Total 22858 23328 2.580B
Volatility (21d)  0.40 En2002  -7.33  parimonio Neto 453,875M 486,053M 546,219M
Index Partic 0.29 En2001 3649 516505 Totales 274,487M 758,552M 274,266M
Tipo Fech ex-1  Ultimos derechos

Ganancia/Perdida Neta 25,251M  31,170M  59,299M

Dividendo 1996.12.26 $52.50 . .
Depreciacion y Amortiz - - -

Div Accs 2000.02.29 0.007994 acciones

s L Meses 6 12 6

uscripcion Diversos 06.2004 12.2004 06.2005  2005.10.06
Mayores accionistas en 2005.07.15 Cant Tot Ac'u Calc. 86,024k 86,024k 86,024k 86,024k

Fecha de Divulgacion 2004.06.14 2005.03.08 2005.08.12 2005.08.12

Banco Popular 9% )
Amalfi SA 8% Consolidado No No No No

k = X 1.000

M = X 1.000.000

Ik = / 1.000

/M =/1.000.000

Fuente: Economatica
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ANEXO B. VALOR EN RIESGO

e Var Bavaria con un nivel de significancia de 0.05

BAVARIA
SIN DATOS ATIPICOS CON DATOS ATIPICOS
VAR 95% | VAR 95% DEL VARG VAR 95% DEL
FECHA POR TOTAL DELAS | o5 22/ | TOTAL DELAS

ACCION ACCIONES ACCIONES
01/07/2005| -1.084,53 -5.088.531,07 -1.134,85 -5.324.643,52
04/07/2005 | -1.094,65 -5.136.009,51 -1.145,44 -5.374.325,00
05/07/2005 | -1.094,65 -5.136.009,51 -1.145,44 -5.374.325,00
06/07/2005 | -1.067,40 -5.008.169,91 -1.171,31 -5.495.709,47
07/07/2005 | -1.059,20 -4.969.695,49 -1.162,32 -5.453.489,60
08/07/2005| -1.056,93 -4.959.008,32 -1.159,82 -5.441.762,06
11/07/2005| -1.070,59 -5.023.133,44 -1.174,81 -5.512.129,68
12/07/2005| -1.074,35 -5.040.741,37 -1.124,20 -5.274.636,33
13/07/2005 | -1.060,36 -4.975.113,13 -1.109,56 -5.205.962,88
14/07/2005 | -1.049,53 -4.924.303,24 -1.098,23 -5.152.795,37
15/07/2005 | -1.046,82 -4.911.601,04 -1.095,40 -5.139.503,77
18/07/2005| -1.051,33 -4.932.771,03 -1.100,12 -5.161.656,07
19/07/2005| -1.107,74 -5.197.405,45 -1.159,14 -5.438.569,77
20/07/2005|  -948,04 -4.448.145,04 -1.040,34 -4.881.166,82
21/07/2005|  -948,04 -4.448.145,04 -1.040,34 -4.881.166,82
22/07/2005|  -935,29 -4.388.294,14 -1.026,34 -4.815.489,51
25/07/2005| 917,98 -4.307.068,92 -1.007,34 -4.726.357,11
26/07/2005|  -934,83 -4.386.156,49 -1.025,84 -4.813.143,76
27/07/2005|  -940,76 -4.413.944,83 -1.032,34 -4.843.637,26
28/07/2005|  -948,96 -4.452.419,26 -1.041,33 -4.885.857,13
29/07/2005|  -954,42 -4.478.069,95 -1.047,33 -4.914.004,88
01/08/2005|  -954,42 -4.478.069,95 -1.047,33 -4.914.004,88
02/08/2005 |  -947,59 -4.446.007,39 -1.039,84 -4.878.821,07
03/08/2005 |  -946,68 -4.441.732,09 -1.038,84 -4.874.129,58
04/08/2005|  -948,04 -4.448.145,04 -1.040,34 -4.881.166,82
05/08/2005|  -951,23 -4.463.107,49 -1.043,83 -4.897.585,85
08/08/2005|  -950,32 -4.458.832,20 -1.042,83 -4.892.894,36
09/08/2005 |  -950,32 -4.458.832,20 -1.042,83 -4.892.894,36
10/08/2005 |  -953,06 -4.471.657,01 -1.045,83 -4.906.967,65
11/08/2005 |  -954,42 -4.478.069,95 -1.047,33 -4.914.004,88
12/08/2005| -952,14 -4.467.381,71 -1.044,83 -4.902.276,16
15/08/2005|  -952,14 -4.467.381,71 -1.044,83 -4.902.276,16
16/08/2005|  -952,14 -4.467.381,71 -1.044,83 -4.902.276,16
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17/08/2005 -954,42 -4.478.069,95 -1.047,33 -4.914.004,88
18/08/2005 -954,42 -4.478.069,95 -1.047,33 -4.914.004,88
19/08/2005 -954,42 -4.478.069,95 -1.047,33 -4.914.004,88
22/08/2005 -956,70 -4.488.757,11 -1.049,83 -4.925.732,43
23/08/2005 -959,43 -4.501.581,92 -1.052,83 -4.939.805,72
24/08/2005 -957,61 -4.493.032,40 -1.050,83 -4.930.423,92
25/08/2005 -961,26 -4.510.132,51 -1.054,83 -4.949.188,70
26/08/2005 -961,71 -4.512.270,15 -1.055,33 -4.951.534,44
29/08/2005 -961,71 -4.512.270,15 -1.055,33 -4.951.534,44
30/08/2005 -961,26 -4.510.132,51 -1.054,83 -4.949.188,70
31/08/2005 -961,26 -4.510.132,51 -1.054,83 -4.949.188,70
01/09/2005 -961,71 -4.512.270,15 -1.055,33 -4.951.534,44
02/09/2005 -962,17 -4.514.406,73 -1.055,83 -4.953.879,01
05/09/2005 -962,62 -4.516.544,37 -1.056,33 -4.956.224,75
06/09/2005 -962,62 -4.516.544,37 -1.056,33 -4.956.224,75
07/09/2005 -962,17 -4.514.406,73 -1.055,83 -4.953.879,01
08/09/2005 -962,62 -4.516.544,37 -1.056,33 -4.956.224,75
09/09/2005 -962,17 -4.514.406,73 -1.055,83 -4.953.879,01
12/09/2005 -963,53 -4.520.819,67 -1.057,33 -4.960.916,24
13/09/2005 -968,81 -4.545.583,34 -1.063,12 -4.988.090,62
14/09/2005 -972,93 -4.564.889,73 -1.067,64 -5.009.276,47
15/09/2005 -977,04 -4.584.196,13 -1.072,15 -5.030.462,32
16/09/2005 -984,91 -4.621.108,59 -1.030,61 -4.835.532,21
19/09/2005 -968,66 -4.544.876,02 -1.021,13 -4.791.067,55
20/09/2005 -966,86 -4.536.440,05 -1.019,24 -4.782.174,61
21/09/2005 -969,11 -4.546.985,01 -1.021,61 -4.793.290,78
22/09/2005 -969,11 -4.546.985,01 -1.021,61 -4.793.290,78
23/09/2005 -972,26 -4.561.747,95 -1.024,92 -4.808.853,41
26/09/2005 -971,81 -4.559.638,96 -1.024,45 -4.806.630,18
27/09/2005 -970,91 -4.555.420,97 -1.023,50 -4.802.183,71

Fuente: Disefiado por las proponentes
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e Var Corfivalle Preferencial con un nivel de significancia del 0.05

CORFIVALLE PREFERENCIAL
SIN DATOS ATIPICOS CON DATOS ATIPICOS

VAR 95% | VARO95%DEL | AR 950 VAR 95% DEL
FECHA POR | TOTAL DELAS | por acciON | TOTAL DELAS

ACCION | ACCIONES ACCIONES
01/07/2005 | -113,4516 | -3.255.936,68 -119,08 -3.417.394,80
04/07/2005 | -124,0877 | -3.561.180,74 -130,24 -3.737.775,56
05/07/2005 | -124,0877 | -3.561.180,74 -130,24 -3.737.775,56
06/07/2005 | -111,5535 | -3.201.461,61 -122,70 -3.521.419,10
07/07/2005 | -95,8812 | -2.751.683,83 -109,34 -3.138.039,59
08/07/2005 | -95,8812 | -2.751.683,83 -109,34 -3.138.039,59
11/07/2005 | -97,2509 | -2.790.993,60 -110,91 -3.182.868,73
12/07/2005 | -99,9904 | -2.869.613,14 -114,03 -3.272.527,01
13/07/2005 | -102,4559 | -2.940.370,72 -116,84 -3.353.219,45
14/07/2005 | -101,7710 | -2.920.715,84 -116,06 -3.330.804,88
15/07/2005 | -101,7710 | -2.920.715,84 -116,06 -3.330.804,88
18/07/2005 | -102,7298 | -2.948.232,68 -117,15 -3.362.185,28
19/07/2005 | -104,6475 | -3.003.266,35 -119,34 -3.424.946,07
20/07/2005 | -104,0996 | -2.987.542,45 -118,72 -3.407.014,42
21/07/2005 | -104,0996 | -2.987.542,45 -118,72 -3.407.014,42
22/07/2005 | -104,0996 | -2.987.542,45 -118,72 -3.407.014,42
25/07/2005 | -104,0996 | -2.987.542,45 -118,72 -3.407.014,42
26/07/2005 | -104,0996 | -2.987.542,45 -118,72 -3.407.014,42
27/07/2005 | -104,0996 | -2.987.542,45 -118,72 -3.407.014,42
28/07/2005 | -104,0996 | -2.987.542,45 -118,72 -3.407.014,42
29/07/2005 | -109,5785 | -3.144.781,52 -124,96 -3.586.330,96
01/08/2005 | -109,8524 | -3.152.643,48 -125,28 -3.595.296,79
02/08/2005 | -113,9616 | -3.270.572,78 -129,96 -3.729.784,20
03/08/2005 | -114,5095 | -3.286.296,69 -130,59 -3.747.715,86
04/08/2005 | -128,1271 | -3.677.107,34 -140,93 -4.044.601,37
05/08/2005 | -132,2705 | -3.796.018,77 -145,49 -4.175.396,93
08/08/2005 | -130,6769 | -3.750.283,61 -143,74 -4.125.090,95
09/08/2005 | -133,8642 | -3.841.753,94 -147,24 -4.225.702,92
10/08/2005 | -133,7048 | -3.837.180,42 -147,07 -4.220.672,32
11/08/2005 | -133,7048 | -3.837.180,42 -147,07 -4.220.672,32
12/08/2005 | -145,3599 | -4.171.668,87 -152,57 -4.378.537,08
15/08/2005 | -148,7280 | -4.268.329,49 -156,10 -4.479.990,99
16/08/2005 | -148,7280 | -4.268.329,49 -156,10 -4.479.990,99
17/08/2005 | -159,5414 | -4.578.660,96 -167,45 -4.805.711,43
18/08/2005 | -159,5414 | -4.578.660,96 -167,45 -4.805.711,43
19/08/2005 | -167,5184 | -4.807.594,00 -175,83 -5.045.997,00
22/08/2005 | -171,9501 | -4.934.779,03 -180,48 -5.179.488,99
23/08/2005 | -171,9501 | -4.934.779,03 -180,48 -5.179.488,99
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24/08/2005 | -166,0587 | -4.765.701,44 -170,08 -4.881.105,98
25/08/2005 | -167,9245 | -4.819.248,65 -171,99 -4.935.949,87
26/08/2005 | -175,3878 | -5.033.437,48 -179,63 -5.155.325,42
29/08/2005 | -169,6402 | -4.868.485,57 -175,12 -5.025.767,82
30/08/2005 | -169,6402 | -4.868.485,57 -175,12 -5.025.767,82
31/08/2005 | -169,4476 | -4.862.959,48 -174,92 -5.020.063,21
01/09/2005 | -169,4476 | -4.862.959,48 -174,92 -5.020.063,21
02/09/2005 | -173,1061 | -4.967.955,19 -178,70 -5.128.450,93
05/09/2005 | -173,6838 | -4.984.533,47 -179,29 -5.145.564,79
06/09/2005 | -173,2987 | -4.973.481,28 -178,90 -5.134.155,55
07/09/2005 | -182,9264 | -5.249.785,80 -188,84 -5.419.386,42
08/09/2005 | -185,0884 | -5.311.834,20 -186,00 -5.337.994,74
09/09/2005 | -185,0884 | -5.311.834,20 -186,00 -5.337.994,74
12/09/2005 | -185,0884 | -5.311.834,20 -186,00 -5.337.994,74
13/09/2005 | -180,0000 | -5.165.801,36 -182,37 -5.233.772,43
14/09/2005 | -180,0000 | -5.165.801,36 -182,37 -5.233.772,43
15/09/2005 | -180,0000 | -5.165.801,36 -182,37 -5.233.772,43
16/09/2005 | -186,0000 | -5.337.994,74 -188,45 -5.408.231,51
19/09/2005 | -183,7895 | -5.274.555,07 -193,06 -5.540.573,91
20/09/2005 | -181,3389 | -5.204.227,67 -190,48 -5.466.699,59
21/09/2005 | -183,5853 | -5.268.694,46 -192,84 -5.534.417,72
22/09/2005 | -181,7474 | -5.215.948,90 -190,91 -5.479.011,98
23/09/2005 | -181,7474 | -5.215.948,90 -190,91 -5.479.011,98
26/09/2005 | -181,7474 | -5.215.948,90 -190,91 -5.479.011,98
27/09/2005 | -181,7474 | -5.215.948,90 -190,91 -5.479.011,98
28/09/2005 | -182,4127 | -5.235.044,54 -192,96 -5.537.625,27

Fuente: Disefiado por las proponentes
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e Var Banco Occidente con un nivel de significancia de 0.05

BANCO OCCIDENTE

SIN DATOS ATIPICOS CON DATOS ATIPICOS
VAR 95% | VAR 95% DEL VG VAR 95% DEL
FECHA POR [ TOTAL DELAS | ,o2acoion | TOTAL DELAS

ACCION ACCIONES ACCIONES
01/07/2005 | -105,3896 | -3.429.286,61 -112,91 -3.673.947,28
04/07/2005 | -106,4392 | -3.463.441,51 -114,03 -3.710.538,94
05/07/2005 | -106,4392 | -3.463.441,51 -114,03 -3.710.538,94
06/07/2005 | -104,2999 | -3.393.828,72 -109,75 -3.571.174,07
07/07/2005 | -109,7813 | -3.572.190,07 -115,52 -3.758.855,74
08/07/2005 | -110,8471 | -3.606.871,24 -116,64 -3.795.349,18
11/07/2005 | -110,8471 | -3.606.871,24 -116,64 -3.795.349,18
12/07/2005 | -111,9130 | -3.641.552,40 -117,76 -3.831.842,62
13/07/2005 | -113,4356 | -3.691.097,64 -119,36 -3.883.976,85
14/07/2005 | -114,9577 | -3.740.626,55 -116,88 -3.803.319,83
15/07/2005 | -114,9577 | -3.740.626,55 -116,88 -3.803.319,83
18/07/2005 | -117,8119 | -3.833.498,38 -119,79 -3.897.748,20
19/07/2005 | -118,9218 | -3.869.614,48 -120,91 -3.934.469,61
20/07/2005 | -115,8718 | -3.770.368,52 -121,93 -3.967.390,05
21/07/2005 | -115,8718 | -3.770.368,52 -121,93 -3.967.390,05
22/07/2005 | -116,9377 | -3.805.052,18 -123,05 -4.003.886,12
25/07/2005 | -118,7648 | -3.864.505,97 -124,97 -4.066.446,67
26/07/2005 | -125,9212 | -4.097.368,08 -132,50 -4.311.477,05
27/07/2005 | -127,1393 | -4.137.002,27 -133,78 -4.353.182,34
28/07/2005 | -127,1393 | -4.137.002,27 -133,78 -4.353.182,34
29/07/2005 | -127,1393 | -4.137.002,27 -133,78 -4.353.182,34
01/08/2005 | -133,2298 | -4.335.183,22 -140,19 -4.561.719,28
02/08/2005 | -132,7495 | -4.319.555,78 -142,22 -4.627.732,24
03/08/2005 | -134,7298 | -4.383.991,32 -144,34 -4.696.764,90
04/08/2005 | -134,7298 | -4.383.991,32 -144,34 -4.696.764,90
05/08/2005 | -133,9894 | -4.359.901,75 -143,55 -4.670.956,68
08/08/2005 | -133,2492 | -4.335.814,60 -142,76 -4.645.151,05
09/08/2005 | -132,5089 | -4.311.727,46 -141,96 -4.619.345,41
10/08/2005 | -132,9671 | -4.326.635,25 -141,23 -4.595.535,03
11/08/2005 | -132,9671 | -4.326.635,25 -141,23 -4.595.535,03
12/08/2005 | -133,7312 | -4.351.500,24 -142,04 -4.621.945,37
15/08/2005 | -133,5784 | -4.346.527,24 -141,88 -4.616.663,30
16/08/2005 | -133,5784 | -4.346.527,24 -141,88 -4.616.663,30
17/08/2005 | -137,5522 | -4.475.830,17 -146,10 -4.754.002,39
18/08/2005 | -139,0806 | -4.525.562,65 -147,72 -4.806.825,73
19/08/2005 | -139,0806 | -4.525.562,65 -147,72 -4.806.825,73
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22/08/2005 | -139,0806 -4.525.562,65 -147,72 -4.806.825,73
23/08/2005 | -138,9277 -4.520.587,15 -147,56 -4.801.541,01
24/08/2005 | -143,2434 -4.661.017,76 -151,96 -4.944.747,01
25/08/2005 | -143,2223 -4.660.329,61 -154,15 -5.015.893,18
26/08/2005 | -147,3144 -4.793.483,34 -158,55 -5.159.205,98
29/08/2005 | -147,3144 -4.793.483,34 -158,55 -5.159.205,98
30/08/2005 | -148,7622 -4.840.595,63 -164,56 -5.354.707,67
31/08/2005 | -148,7622 -4.840.595,63 -164,56 -5.354.707,67
01/09/2005 | -144,9670 -4.717.102,13 -160,15 -5.211.011,33
02/09/2005 | -151,7512 -4.937.852,50 -167,64 -5.454.875,60
05/09/2005 | -152,3561 -4.957.536,84 -168,31 -5.476.621,00
06/09/2005 | -153,2523 -4.986.698,82 -169,30 -5.508.836,42
07/09/2005 | -155,0447 -5.045.022,78 -171,28 -5.573.267,26
08/09/2005 | -156,8372 -5.103.346,74 -173,26 -5.637.698,09
09/09/2005 | -156,8372 -5.103.346,74 -173,26 -5.637.698,09
12/09/2005 | -156,8372 -5.103.346,74 -173,26 -5.637.698,09
13/09/2005 | -156,8372 -5.103.346,74 -173,26 -5.637.698,09
14/09/2005 | -156,8372 -5.103.346,74 -173,26 -5.637.698,09
15/09/2005 | -156,8372 -5.103.346,74 -173,26 -5.637.698,09
16/09/2005 | -156,1202 -5.080.017,16 -172,47 -5.611.925,76
19/09/2005 | -156,1202 -5.080.017,16 -172,47 -5.611.925,76
20/09/2005 | -156,1202 -5.080.017,16 -172,47 -5.611.925,76
21/09/2005 | -156,8372 -5.103.346,74 -173,26 -5.637.698,09
22/09/2005 | -156,8372 -5.103.346,74 -173,26 -5.637.698,09
23/09/2005 | -156,8372 -5.103.346,74 -173,26 -5.637.698,09
26/09/2005 | -156,2994 -5.085.849,55 -172,66 -5.618.368,84
27/09/2005 | -155,9409 -5.074.184,76 -172,27 -5.605.482,67
28/09/2005 | -156,6579 -5.097.514,35 -173,06 -5.631.255,01

Fuente: Disefiado por las proponentes
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Var Acerias Paz del Rio con un nivel de significancia del 0.05

ACERIAS PAZ DEL RIO

SIN DATOS ATIPICOS

CON DATOS ATIPICOS

VAR 95% VAR 95% DEL | VAR 95% VAR 95% DEL
FECHA POR TOTAL DE LAS POR TOTAL DE LAS

ACCION ACCIONES ACCION ACCIONES
01/07/2005 -1,57 -8.186.504,76 -1,6592 -8.674.142,11
04/07/2005 -1,56 -8.153.627,23 -1,6525 -8.639.306,20
05/07/2005 -1,56 -8.153.627,23 -1,6525 -8.639.306,20
06/07/2005 -1,53 -8.022.117,11 -1,6258 -8.499.962,55
07/07/2005 -1,54 -8.054.994,64 -1,6325 -8.534.798,46
08/07/2005 -1,60 -8.344.825,21 -1,6925 -8.848.321,67
11/07/2005 -1,56 -8.154.990,86 -1,7092 -8.935.471,83
12/07/2005 -1,57 -8.186.356,21 -1,7200 -8.992.059,94
13/07/2005 -1,57 -8.186.356,21 -1,7157 -8.969.839,03
14/07/2005 -1,55 -8.092.260,16 -1,6960 -8.866.737,44
15/07/2005 -1,57 -8.185.103,80 -1,6107 -8.420.531,43
18/07/2005 -1,58 -8.253.849,45 -1,5943 -8.335.219,73
19/07/2005 -1,60 -8.388.739,82 -1,6297 -8.519.932,37
20/07/2005 -1,66 -8.662.492,45 -1,6834 -8.800.809,27
21/07/2005 -1,66 -8.662.492,45 -1,6834 -8.800.809,27
22/07/2005 -1,70 -8.908.236,92 -1,7312 -9.050.477,61
25/07/2005 -1,74 -9.092.545,27 -1,7670 -9.237.728,87
26/07/2005 -1,76 -9.215.417,50 -1,7908 -9.362.563,05
27/07/2005 -1,70 -8.908.236,92 -1,7312 -9.050.477,61
28/07/2005 -1,66 -8.662.492,45 -1,6834 -8.800.809,27
29/07/2005 -1,63 -8.539.620,22 -1,6595 -8.675.975,09
01/08/2005 -1,63 -8.508.902,16 -1,6535 -8.644.766,55
02/08/2005 -1,65 -8.601.056,33 -1,6715 -8.738.392,18
03/08/2005 -1,73 -9.031.109,15 -1,7550 -9.175.311,79
04/08/2005 -1,73 -9.061.827,21 -1,7610 -9.206.520,33
05/08/2005 -1,72 -9.000.391,09 -1,7491 -9.144.103,24
08/08/2005 -1,73 -9.031.109,15 -1,7550 -9.175.311,79
09/08/2005 -1,72 -9.002.005,41 -1,7468 -9.132.063,49
10/08/2005 -1,76 -9.190.671,54 -1,7931 -9.374.522,57
11/08/2005 -1,85 -9.671.229,52 -1,8869 -9.864.693,69
12/08/2005 -1,87 -9.761.334,15 -1,9045 -9.956.600,77
15/08/2005 -1,91 -10.001.613,14 -1,9514 -10.201.686,33
16/08/2005 -1,91 -10.001.613,14 -1,9514 -10.201.686,33
17/08/2005 -1,89 -9.881.473,64 -1,9279 -10.079.143,55
18/08/2005 -1,89 -9.881.473,64 -1,9279 -10.079.143,55
19/08/2005 -1,92 -10.061.682,89 -1,9631 -10.262.957,72
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22/08/2005 -1,95 -10.211.857,26 -1,9924 -10.416.136,19
23/08/2005 -1,96 -10.271.927,01 -2,0041 -10.477.407,58
24/08/2005 -1,86 -9.731.299,27 -1,8996 -9.931.302,24
25/08/2005 -1,87 -9.761.334,15 -1,9055 -9.961.954,41
26/08/2005 -1,88 -9.821.403,90 -1,9172 -10.023.258,75
29/08/2005 -1,90 -9.911.508,52 -1,9348 -10.115.215,25
30/08/2005 -1,85 -9.671.229,52 -1,8879 -9.869.997,91
31/08/2005 -1,82 -9.521.055,15 -1,8586 -9.716.737,07
01/09/2005 -1,89 -0.881.473,64 -1,9289 -10.084.563,08
02/09/2005 -2,01 -10.512.206,00 -2,0521 -10.728.258,60
05/09/2005 -2,17 -11.353.182,48 -2,2162 -11.586.519,28
06/09/2005 -2,18 -11.385.572,43 -2,2577 -11.803.519,04
07/09/2005 -0,86 -4.503.775,15 -2,5494 -13.328.521,50
08/09/2005 -2,43 -12.680.056,12 -2,5144 -13.145.521,21
09/09/2005 -2,36 -12.356.435,20 -2,4503 -12.810.020,66
12/09/2005 -2,32 -12.150.494,61 -2,4094 -12.596.520,32
13/09/2005 -2,28 -11.915.133,94 -2,3628 -12.352.519,93
14/09/2005 -2,28 -11.915.133,94 -2,3628 -12.352.519,93
15/09/2005 -2,42 -12.650.636,04 -2,5086 -13.115.021,16
16/09/2005 -2,35 -12.297.595,03 -2,4386 -12.749.020,57
19/09/2005 -2,31 -12.062.234,36 -2,3919 -12.505.020,17
20/09/2005 -2,28 -11.944.554,02 -2,3686 -12.383.019,98
21/09/2005 -2,27 -11.856.293,77 -2,3511 -12.291.519,83
22/09/2005 -2,42 -12.650.636,04 -2,5086 -13.115.021,16
23/09/2005 -2,41 -12.621.215,95 -2,5028 -13.084.521,11
26/09/2005 -2,35 -12.268.174,95 -2,4328 -12.718.520,52
27/09/2005 -2,32 -12.124.768,80 -2,3758 -12.420.902,36
28/09/2005 -2,34 -12.241.353,12 -2,3987 -12.540.334,11

Fuente: Disefiado por las proponentes
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ANEXO C. VAR DIARIO DEL PORTAFOLIO

Var diario del portafolio con un nivel de significancia de 0.05

CON ATIPICOS SIN ATIPICOS
FECHA | VAR DIARIO DEL PORTAFOLIO | VAR DIARIO DEL PORTAFOLIO

01/07/2005 -21.090.127,71 -19960259,12
04/07/2005 -13.595.996,75 -20314258,99
05/07/2005 -21.461.945,70 -20314258,99
06/07/2005 -21.088.265,19 -19625577,36
07/07/2005 -20.885.183,40 -19348564,03
08/07/2005 -21.223.472,50 -19662388,6
11/07/2005 -21.425.819,42 -19575989,13
12/07/2005 -21.371.065,89 -19738263,12
13/07/2005 -21.412.998,22 -19792937,7
14/07/2005 -21.153.657,52 -19677905,79
15/07/2005 -20.694.159,92 -19758047,23
18/07/2005 -20.756.809,28 -19968351,53
19/07/2005 -21.317.917,83 -20459026,1
20/07/2005 -21.056.380,55 -19868548,45
21/07/2005 -21.056.380,55 -19868548,45
22/07/2005 -21.276.867,65 -20089125,68
25/07/2005 -21.437.547,07 -20251662,6
26/07/2005 -21.894.198,28 -20686484,52
27/07/2005 -21.654.311,63 -20446726,46
28/07/2005 -21.446.863,15 -20239456,42
29/07/2005 -21.529.493,28 -20299473,96
01/08/2005 -21.715.787,50 -20474798,8
02/08/2005 -21.974.729,70 -20637192,28
03/08/2005 -22.493.922,13 -21143129,25
04/08/2005 -22.829.053,41 -21571070,9
05/08/2005 -22.888.042,70 -21619419,1
08/08/2005 -22.838.448,14 -21576039,56
09/08/2005 -22.870.006,18 -21614319
10/08/2005 -23.097.697,58 -21826144,21
11/08/2005 -23.594.905,92 -22313115,14
12/08/2005 -23.859.359,39 -22751884,97
15/08/2005 -24.200.616,79 -23083851,59
16/08/2005 -24.200.616,79 -23083851,59
17/08/2005 -24.552.862,26 -23414034,72
18/08/2005 -24.605.685,60 -23463767,19
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Fuente:

19/08/2005

-25.029.785,34

-23872909,49

22/08/2005

-25.328.183,34

-24160956,05

23/08/2005

-25.398.243,30

-24228875,11

24/08/2005

-24.687.579,15

-23651050,87

25/08/2005

-24.862.986,16

-23751044,91

26/08/2005

-25.289.324,58

-24160594,86

29/08/2005

-25.251.723,49

-24085747,58

30/08/2005

-25.199.662,10

-23890443,22

31/08/2005

-25.040.696,64

-23734742,76

01/09/2005

-25.267.172,05

-23973805,41

02/09/2005

-26.265.464,13

-24932420,42

05/09/2005

-27.164.929,82

-25811797,16

06/09/2005

-27.402.735,77

-25862296,91

07/09/2005

-29.275.054,18

-19312990,46

08/09/2005

-29.077.438,79

-27611781,44

09/09/2005

-28.739.592,50

-27286022,87

12/09/2005

-28.533.129,39

-27086495,22

13/09/2005

-28.212.081,07

-26729865,38

14/09/2005

-28.233.266,92

-26749171,77

15/09/2005

-29.016.954,00

-27503980,26

16/09/2005

-28.604.710,05

-27336715,51

19/09/2005

-28.448.587,39

-26961682,61

20/09/2005

-28.243.819,94

-26765238,91

21/09/2005

-28.256.926,42

-26775319,98

22/09/2005

-29.025.022,01

-27516916,69

23/09/2005

-29.010.084,59

-27502259,55

26/09/2005

-28.622.531,52

-27129612,36

27/09/2005

-28.307.580,73

-26970323,44

28/09/2005

-28.511.398,11

-27129332,97

Disefiado por las proponentes
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ANEXO D. PRUEBA DE BACKTESTING

e Backtesting Bavaria

BAVARIA
CON DATOS ATIPICOS SIN DATOS ATIPICOS
GIP
e | POR . |FEAES| EAACON | Teon | ™ por | EvALLACION
ACCION ACCION ACCION ACCION
01/07/2005 | -1134,85457 446,93 -1084,53133 446,93
04/07/2005 | -1145,44331 0 -1094,65053 0
SOBREPASO SOBREPASO
05/07/2005 | -1145,44331 | -1654,08 VAR -1094,65053 -1654,08 VAR
06/07/2005 | -1171,31428 | -358,71 -1067,40376 -358,71
07/07/2005 | -1162,31586 -99,64 -1059,20361 -99,64
08/07/2005 | -1159,81634 597,86 -1056,92583 597,86
11/07/2005 | -1174,81396 617,78 -1070,59297 617,78
12/07/2005 | -1124,19641 | -617,78 -1074,3458 -617,78
13/07/2005 | -1109,55987 | -478,29 -1060,35829 -478,29
14/07/2005 | -1098,22815 | -119,57 -1049,52905 -119,57
15/07/2005 | -1095,39527 199,28 -1046,82179 199,28
18/07/2005 | -1100,11665 | 2491,09 -1051,33381 2491,09
SOBREPASO SOBREPASO
19/07/2005 | -1159,13596 | -7453,32 VAR -1107,736 -7453,32 VAR
20/07/2005 | -1040,33527 0 -948,04426 0
21/07/2005 | -1040,33527 | -558,01 -948,04426 -558,01
22/07/2005 | -1026,3373 -757,29 -935,288089 -757,29
25/07/2005 | -1007,34029 737,36 -917,976355 737,36
26/07/2005 | -1025,83735 259,08 -934,832487 259,08
27/07/2005 | -1032,33651 358,71 -940,755084 358,71
28/07/2005 | -1041,33493 239,15 -948,955235 239,15
29/07/2005 | -1047,33413 0 -954,422231 0
01/08/2005 | -1047,33413 | -298,93 -954,422231 -298,93
02/08/2005 | -1039,83532 -39,86 -947,588658 -39,86
03/08/2005 | -1038,83541 59,79 -946,677454 59,79
04/08/2005 | -1040,33527 139,5 -948,04426 139,5
05/08/2005 | -1043,8347 -39,86 -951,233245 -39,86
08/08/2005 | -1042,83479 0 -950,322041 0
09/08/2005 | -1042,83479 119,57 -950,322041 119,57
10/08/2005 | -1045,83427 59,79 -953,055425 59,79
11/08/2005 | -1047,33413 -99,65 -954,422231 -99,65
12/08/2005 | -1044,83436 0 -952,144221 0
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15/08/2005 | -1044,83436 0 -952,144221 0
16/08/2005 | -1044,83436 99,65 -952,144221 99,65
17/08/2005 | -1047,33413 0 -954,422231 0
18/08/2005 | -1047,33413 0 -954,422231 0
19/08/2005 | -1047,33413 99,64 -954,422231 99,64
22/08/2005 | -1049,83365 | 119,57 -956,700012 119,57
23/08/2005 | -1052,83313 -79,71 -959,433396 -79,71
24/08/2005 | -1050,83356 | 159,43 -957,611216 159,43
25/08/2005 | -1054,83295 19,93 -961,255804 19,93
26/08/2005 | -1055,3329 0 -961,711406 0
29/08/2005 | -1055,3329 -19,93 -961,711406 -19,93
30/08/2005 | -1054,83295 0 -961,255804 0
31/08/2005 | -1054,83295 19,93 -961,255804 19,93
01/09/2005 | -1055,3329 19,92 -961,711406 19,92
02/09/2005 | -1055,8326 19,93 -962,166779 19,93
05/09/2005 | -1056,33256 0 -962,622381 0
06/09/2005 | -1056,33256 -19,93 -962,622381 -19,93
07/09/2005 | -1055,8326 19,93 -962,166779 19,93
08/09/2005 | -1056,33256 -19,93 -962,622381 -19,93
09/09/2005 | -1055,8326 59,79 -962,166779 59,79
12/09/2005 | -1057,33247 | 230,88 -963,533585 230,88
13/09/2005 | -1063,12421 180 -968,811528 180
14/09/2005 | -1067,6396 180 -972,926348 180
15/09/2005 -1072,155 760 -977,041168 760
16/09/2005 | -1030,60906 -400 -984,908414 -400
19/09/2005 | -1021,13219 -80 -968,660775 -80
20/09/2005 | -1019,23682 100 -966,862797 100
21/09/2005 | -1021,60603 0 -969,11027 0
22/09/2005 | -1021,60603 140 -969,11027 140
23/09/2005 | -1024,92294 -20 -972,256732 -20
26/09/2005 | -1024,44909 -40 -971,807237 -40
27/09/2005 | -1023,50141 0 -970,908248 0
28/09/2005 | -1023,50141 0 -970,908248 0

Fuente: Diseflado por las proponentes
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e Backtesting Corfivalle Preferencial

CORFIVALLE PREFERENCIAL

CON DATOS ATIPICOS

SIN DATOS ATIPICOS

VAR GIP j VAR GIP )

FEcHa | 95% | REALES | EVALUACION | 95% | REALES | EVALUACION
POR POR BACKTESTING | POR POR BACKTESTING
ACCION| ACCION ACCION| ACCION

01/07/2005 | -119,08 | 600,00 -113,45 | 600,00

04/07/2005 | -130,24 - -124,09 -

05/07/2005 | -130,24 - -124,09 -

06/07/2005 | -122,70 - -111,55 -

07/07/2005 | -109,34 - -95,88 -

08/07/2005 | -109,34 | 100,00 -95,88 | 100,00

11/07/2005 | -110,91 | 200,00 -97,25 | 200,00

12/07/2005 | -114,03 | 180,00 -99,99 | 180,00

13/07/2005 | -116,84 | -50,00 -102,46 | -50,00

14/07/2005 | -116,06 - -101,77 -

15/07/2005 | -116,06 | 70,00 -101,77 | 70,00

18/07/2005 | -117,15 | 140,00 -102,73 | 140,00

19/07/2005 | -119,34 | -40,00 -104,65 | -40,00

20/07/2005 | -118,72 - -104,10 -

21/07/2005 | -118,72 - -104,10 -

22/07/2005 | -118,72 - -104,10 -

25/07/2005 | -118,72 - -104,10 -

26/07/2005 | -118,72 - -104,10 -

27/07/2005 | -118,72 - -104,10 -

28/07/2005 | -118,72 | 400,00 -104,10 | 400,00

29/07/2005 | -124,96 | 20,00 -109,58 | 20,00

01/08/2005 | -125,28 | 300,00 -109,85 | 300,00

02/08/2005 | -129,96 | 40,00 -113,96 | 40,00

03/08/2005 | -130,59 | -320,00 [SOBREPASO VAR| -114,51 | -320,00 |SOBREPASO VAR

04/08/2005 | -140,93 | 260,00 -128,13 | 260,00

05/08/2005 | -145,49 | -100,00 -132,27 | -100,00

08/08/2005 | -143,74 | 200,00 -130,68 | 200,00

09/08/2005 | -147,24 | -10,00 -133,86 | -10,00

10/08/2005 | -147,07 - -133,70 -

11/08/2005 | -147,07 | -190,00 |SOBREPASO VAR| -133,70 | -190,00 |SOBREPASO VAR

12/08/2005 | -152,57 | 190,00 -145,36 | 190,00

15/08/2005 | -156,10 - -148,73 -

16/08/2005 | -156,10 | 610,00 -148,73 | 610,00

17/08/2005 | -167,45 - -159,54 -

18/08/2005 | -167,45 | 450,00 -159,54 | 450,00
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19/08/2005 | -175,83 250,00 -167,52 250,00

22/08/2005 | -180,48 - -171,95 -

23/08/2005 | -180,48 -800,00 | SOBREPASO VAR| -171,95 -800,00 | SOBREPASO VAR
24/08/2005 | -170,08 100,00 -166,06 100,00

25/08/2005 | -171,99 400,00 -167,92 400,00

26/08/2005 | -179,63 -590,00 | SOBREPASO VAR| -175,39 -590,00 | SOBREPASO VAR
29/08/2005 | -175,12 - -169,64 -

30/08/2005 | -175,12 -10,00 -169,64 -10,00

31/08/2005 | -174,92 - -169,45 -

01/09/2005 | -174,92 190,00 -169,45 190,00

02/09/2005 | -178,70 30,00 -173,11 30,00

05/09/2005 | -179,29 -20,00 -173,68 -20,00

06/09/2005 | -178,90 500,00 -173,30 500,00

07/09/2005 | -188,84 -200,00 | SOBREPASO VAR| -182,93 -200,00 | SOBREPASO VAR
08/09/2005 | -186,00 - -185,09 -

09/09/2005 | -186,00 - -185,09 -

12/09/2005 | -186,00 -300,00 | SOBREPASO VAR| -185,09 -300,00 | SOBREPASO VAR
13/09/2005 | -182,37 - -180,00 -

14/09/2005 | -182,37 - -180,00 -

15/09/2005 | -182,37 300,00 -180,00 300,00

16/09/2005 | -188,45 -300,00 | SOBREPASO VAR | -186,00 -300,00 | SOBREPASO VAR
19/09/2005 | -193,06 -120,00 -183,79 -120,00

20/09/2005 | -190,48 110,00 -181,34 110,00

21/09/2005 | -192,84 -90,00 -183,59 -90,00

22/09/2005| -190,91 - -181,75 -

23/09/2005| -190,91 - -181,75 -

26/09/2005 | -190,91 - -181,75 -

27/09/2005| -190,91 -490,00 | SOBREPASO VAR| -181,75 -490,00 | SOBREPASO VAR
28/09/2005 | -192,96 190,00 -182,41 190,00

Fuente: Disefiado por las proponentes
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e Backtesting Banco de Occidente

BANCO DE OCCIDENTE

CON DATOS ATIPICOS

SIN DATOS ATIPICOS

VAR VAR
95% ; 95% | G/P REALES ;
POR | GIPREALES | EVALUACION POR POR EVALUACION

FECHA | ACCION|POR ACCION | BACKTESTING |ACCION|[ ACCION BACKTESTING
01/07/2005 | -112,91 141,2300 -105,39 141,2300

04/07/2005 | -114,03 - -106,44 -

05/07/2005 | -114,03 -726,8500 | SOBREPASO VAR | -106,44 -726,8500 | SOBREPASO VAR
06/07/2005 | -109,75 714,4500 -104,30 714,4500

07/07/2005 | -115,52 138,9200 -109,78 138,9200

08/07/2005 | -116,64 - -110,85 -

11/07/2005 | -116,64 138,9200 -110,85 138,9200

12/07/2005 | -117,76 198,4600 -111,91 198,4600

13/07/2005 |-119,36 -396,9200 | SOBREPASO VAR | -113,44 -396,9200 | SOBREPASO VAR
14/07/2005 | -116,88 - -114,96 -

15/07/2005 | -116,88 357,2300 -114,96 357,2300

18/07/2005 |-119,79 138,9200 -117,81 138,9200

19/07/2005 |-120,91 218,3000 -118,92 218,3000

20/07/2005 | -121,93 - -115,87 -

21/07/2005 | -121,93 138,9300 -115,87 138,9300

22/07/2005 | -123,05 238,1500 -116,94 238,1500

25/07/2005 | -124,97 932,7600 -118,76 932,7600

26/07/2005 | -132,50 158,7600 -125,92 158,7600

27/07/2005 | -133,78 - -127,14 -

28/07/2005 | -133,78 - -127,14 -

29/07/2005 | -133,78 793,8400 -127,14 793,8400

01/08/2005 | -140,19 496,1500 -133,23 496,1500

02/08/2005 | -142,22 266,4400 -132,75 266,4400

03/08/2005 | -144,34 - -134,73 -

04/08/2005 | -144,34 -99,6100 -134,73 -99,6100

05/08/2005 | -143,55 -99,6000 -133,99 -99,6000

08/08/2005 | -142,76 -99,6000 -133,25 -99,6000

09/08/2005 | -141,96 -498,0200 | SOBREPASO VAR | -132,51 -498,0200 | SOBREPASO VAR
10/08/2005 |-141,23 - -132,97 -

11/08/2005 |-141,23 99,6000 -132,97 99,6000

12/08/2005 | -142,04 -19,9200 -133,73 -19,9200

15/08/2005 | -141,88 - -133,58 -

16/08/2005 | -141,88 517,9400 -133,58 517,9400

17/08/2005 | -146,10 199,2100 -137,55 199,2100

18/08/2005 | -147,72 - -139,08 -
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19/08/2005 | -147,72 - -139,08 -

22/08/2005 | -147,72 -19,9300 -139,08 -19,9300

23/08/2005 | -147,56 -179,2800 | SOBREPASO VAR |-138,93 -179,2800 | SOBREPASO VAR
24/08/2005 | -151,96 -498,0200 | SOBREPASO VAR |-143,24 -498,0200 | SOBREPASO VAR
25/08/2005 | -154,15 498,0200 -143,22 498,0200

26/08/2005 | -158,55 - -147,31 -

29/08/2005 | -158,55 -498,0200 | SOBREPASO VAR |-147,31 -498,0200 | SOBREPASO VAR
30/08/2005 | -164,56 - -148,76 -

31/08/2005 | -164,56 -1.254,9900 | SOBREPASO VAR |-148,76 -1.254,9900 | SOBREPASO VAR
01/09/2005 | -160,15 756,9800 -144,97 756,9800

02/09/2005 | -167,64 67,5000 -151,75 67,5000

05/09/2005 | -168,31 100,0000 -152,36 100,0000

06/09/2005 | -169,30 200,0000 -153,25 200,0000

07/09/2005 | -171,28 200,0000 -155,04 200,0000

08/09/2005 | -173,26 - -156,84 -

09/09/2005 | -173,26 - -156,84 -

12/09/2005 | -173,26 - -156,84 -

13/09/2005 | -173,26 - -156,84 -

14/09/2005 | -173,26 - -156,84 -

15/09/2005 | -173,26 -80,0000 -156,84 -80,0000

16/09/2005 | -172,47 - -156,12 -

19/09/2005 | -172,47 - -156,12 -

20/09/2005 | -172,47 80,0000 -156,12 80,0000

21/09/2005 | -173,26 - -156,84 -

22/09/2005 | -173,26 - -156,84 -

23/09/2005 | -173,26 -60,0000 -156,84 -60,0000

26/09/2005 | -172,66 -40,0000 -156,30 -40,0000

27/09/2005 | -172,27 80,0000 -155,94 80,0000

28/09/2005 | -173,06 -380,0000 | SOBREPASO VAR | -156,66 -380,0000 | SOBREPASO VAR

Fuente: Disefiado por las proponentes
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e Backtesting Acerias Paz del Rio

ACERIAS PAZ DEL RIO

CON DATOS ATIPICOS

SIN DATOS ATIPICOS

VAF?O%E% G/P REALES | EVALUACION VAPRO%f% G/P FngQLES EVALUACION
FECHA ACCION | PORACCION | BACKTESTING | A~cioN ACCION BACKTESTING

01/07/2005 | -1,66 -0,1000 -1,57 -0,1000
04/07/2005 | -1,65 - -1,56 -

05/07/2005 | -1,65 -0,4000 -1,56 -0,4000
06/07/2005 | -1,63 0,1000 -1,53 0,1000
07/07/2005 |-1,63 0,9000 -1,54 0,9000
08/07/2005 | -1,69 0,6000 -1,60 0,6000
11/07/2005 |-1,71 0,1000 -1,56 0,1000
12/07/2005 |-1,72 - -1,57 -

13/07/2005 |-1,72 -0,3000 -1,57 -0,3000
14/07/2005 | -1,70 0,4000 -1,55 0,4000
15/07/2005 | -1,61 0,4000 -1,57 0,4000
18/07/2005 | -1,59 0,7000 -1,58 0,7000
19/07/2005 |-1,63 0,9000 -1,60 0,9000
20/07/2005 |-1,68 - -1,66 -

21/07/2005 |-1,68 0,8000 -1,66 0,8000
22/07/2005 |-1,73 0,6000 -1,70 0,6000
25/07/2005 | -1,77 0,4000 -1,74 0,4000
26/07/2005 | -1,79 -1,0000 -1,76 -1,0000
27/07/2005 |-1,73 -0,8000 -1,70 -0,8000
28/07/2005 | -1,68 -0,4000 -1,66 -0,4000
29/07/2005 | -1,66 -0,1000 -1,63 -0,1000
01/08/2005 | -1,65 0,3000 -1,63 0,3000
02/08/2005 | -1,67 1,4000 -1,65 1,4000
03/08/2005 |-1,76 0,1000 -1,73 0,1000
04/08/2005 | -1,76 -0,2000 -1,73 -0,2000
05/08/2005 | -1,75 0,1000 -1,72 0,1000
08/08/2005 |-1,76 0,1000 -1,73 0,1000
09/08/2005 | -1,75 1,1000 -1,72 1,1000
10/08/2005 | -1,79 1,6000 -1,76 1,6000
11/08/2005 |-1,89 0,3000 -1,85 0,3000
12/08/2005 | -1,90 0,8000 -1,87 0,8000
15/08/2005 | -1,95 - -1,91 -

16/08/2005 | -1,95 -0,4000 -1,91 -0,4000
17/08/2005 |-1,93 - -1,89 -

18/08/2005 |-1,93 0,6000 -1,89 0,6000
19/08/2005 | -1,96 0,5000 -1,92 0,5000
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22/08/2005 |-1,99 0,2000 -1,95 0,2000
23/08/2005 | -2,00 -1,8000 -1,96 -1,8000
24/08/2005 | -1,90 0,1000 -1,86 0,1000
25/08/2005 | -1,91 0,2000 -1,87 0,2000
26/08/2005 | -1,92 0,3000 -1,88 0,3000
29/08/2005 | -1,93 -0,8000 -1,90 -0,8000
30/08/2005 | -1,89 -0,5000 -1,85 -0,5000
31/08/2005 | -1,86 1,2000 -1,82 1,2000
01/09/2005 | -1,93 2,1000 -1,89 2,1000
02/09/2005 | -2,05 2,8000 -2,01 2,8000
05/09/2005 | -2,22 0,9000 -2,17 0,9000
06/09/2005 | -2,26 5,0000 -2,18 5,0000
07/09/2005 | -2,55 -0,6000 -0,86 -0,6000
08/09/2005 | -2,51 -1,1000 -2,43 -1,1000
09/09/2005 | -2,45 -0,7000 -2,36 -0,7000
12/09/2005 |-2,41 -0,8000 -2,32 -0,8000
13/09/2005 | -2,36 - -2,28 -

14/09/2005 | -2,36 2,5000 -2,28 2,5000
15/09/2005 | -2,51 -1,2000 -2,42 -1,2000
16/09/2005 |-2,44 -0,8000 -2,35 -0,8000
19/09/2005 | -2,39 -0,4000 -2,31 -0,4000
20/09/2005 | -2,37 -0,3000 -2,28 -0,3000
21/09/2005 | -2,35 2,7000 -2,27 2,7000
22/09/2005 | -2,51 -0,1000 -2,42 -0,1000
23/09/2005 | -2,50 -1,2000 -2,41 -1,2000
26/09/2005 | -2,43 -0,1000 -2,35 -0,1000
27/09/2005 | -2,38 0,4000 -2,32 0,4000
28/09/2005 | -2,40 - -2,34 -

Fuente: Disefiado por las proponentes
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