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RESUMEN

En este trabajo se hizo un breve resumen sobre la diversificacion de portafolios, de los
modelos de como estimar el rendimiento y el riesgo de un accion, con estos indicadores
formulamos los modelos matematicos de maximizacién de rendimiento y de minimizacion
de riesgo basandonos en el modelo de Markowitz y haciendo uso del teorema de
separacion de Tobin se encontrd portafolios 6ptimos que dominen en el sentido de media y
varianza.

Una vez formulados los modelos matematicos utilizando el algoritmo de punto interior
para problemas de programacion cuadritica se procedié a calcular los pesos de
ponderacién para determinar las acciones que conforman los portafolios eficientes.

Se desarrollé un algoritmo en Matlab, que permite generar la frontera eficiente del espacio
de combinaciones riesgo-rendimiento en la diversificacion de portafolios y poder
determinar en la frontera los portafolios eficientes con respecto a las preferencias en riesgo
del inversionista. Se recolecto informacion estadistica de 10 afios de los precios mensuales
de acciones que cotizan en la bolsa de valores de New York, y con base a esto se
obtuvieron el rendimiento y riesgo de cada activo.

Finalmente se hizo varias simulaciones con los datos histéricos a partir del 01/03/2002 al
01/03/2012. Se construye un portafolio eliminando las acciones con rendimiento promedio
negativo en el periodo de tiempo analizado y se genera otros portafolios considerando los
primeros cinco afos y se compara con otro portafolio generado con los segundos cinco
afios. El portafolio mas riesgoso que se obtuvo tenia un riesgo del 12.01% y rendimiento
del 4.12% mensual.

PALABRAS CLAVES

PUNTO INTERNO, BARRERA LOGARITMICA, DIVERSIFICACION, RIESGO,
PORTAFOLIOS
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ABSTRACT

In this work show a brief overview of the portfolio diversification of the models to
estimate the returns and risk of a stock. With these indicators we explain a mathematical
maximization return models and a Markowitz risk based minimization model, and using
the separation Tobin theorem, we find optimal portfolios that dominate in the sense of
mean and variance.

Once formulated those mathematical models, we go on to apply the interior point
algorithm for quadratic programming problems which we calculate weighting weights to
determine stocks that make efficient portfolios.

An algorithm was developed in Matlab, which generates the efficient frontier of space risk-
return combinations to diversify portfolios and to determine the efficient boundary
portfolios with respect to investor risk preferences. Statistical data from 10 years of
monthly prices that exchange on the listed New York stock and with this support we have
obtained returns and risks of each asset.

Finally we made several simulations with historical data from 01/03/2002 to 01/03/2012.
We constructs a portfolio eliminating stocks with negative average return over the period
of time analyzed and other portfolios are generated considering the first five years and
compared to other portfolio generated with the second five years. The riskier portfolio that
was obtained had a risk of 12.01% and 4.12% monthly performance.

KEYWORDS

INTERNAL POINT, LOGARITHMIC BARRIER, DIVERSIFICATION, RISK,
PORTFOLIOS
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INTRODUCCION

En este trabajo, en el capitulo uno se realizard una breve descripcion de los conceptos de la
diversificacion de portafolios, de la estimacion estadistica de las medidas de riesgo
rendimiento de las acciones que cotizan en la bolsa de valores y las férmulas que permiten

estimar el riesgo de un portafolio de acciones.

En el capitulo dos se detallara los diferentes modelos matematicos financieros que
permiten medir el riesgo de un portafolio, se detallara la forma de crear el espacio de
combinaciones riesgo rendimiento y la generacion de la frontera eficiente en el modelo
creado por Markowitz [3], el modelo de Markowitz se mejorara al incluir un activo libre de
riesgo el cual nos permitira encontrar la frontera eficiente de Tobin [12] y en esta se
determinaran los portafolios eficientes de acuerdo a las preferencias del inversionista con

respecto al riesgo.

Los modelos de programacion cuadratica que se crean en el capitulo dos seran resueltos
numéricamente utilizando el método del punto interno en el cual se seguira un camino
central en base a una funcién barrera logaritmica que permita que las iteraciones

evolucionen por el interior de la region factible.

En capitulo cuatro se haran varias simulaciones en la generacion de portafolios eficientes
creando primero el espacio riesgo rendimiento utilizando informacion estadistica de los
precios mensuales de varias acciones que coticen en la bolsa de valores de New York
considerando un periodo de tiempo de 10 afios, estas simulaciones se lo haran en el

programa numérico que se desarrollara en el software Matlab y en el cual se programaré el



modulo para importar los datos historicos y el modulo para la optimizacion de los

portafolios eficientes.

Finalmente en el capitulo cinco se presentan los resultados, conclusiones vy

recomendaciones de este trabajo de investigacion.



REVISION BIBLIOGRAFICA
Actualmente la seleccion de portafolios es una de las piezas fundamentales de la moderna
gestion de activos financieros. El problema de la seleccion de portafolios trata de
determinar la composicion de un portafolio dptimo que satisfaga las preferencias del
inversor, tanto al rendimiento que se quiere asegurar como al riesgo que estd dispuesto a

asumir para conseguirlo [6].

El inversionista desea encontrar las proporciones éptimas del capital que ha de invertir en
cada activo buscando un equilibrio entre la maximizacion del rendimiento y la

minimizacién del riesgo de su inversion [5].

La primera formulacién matematica del problema de seleccionar un portafolio buscando un
cierto equilibrio entre riesgo y rendimiento se debe a Markowitz [3]. La teoria de
Markowitz combina elementos probabilisticos y de la teoria de la optimizacion; se supone
conocida la distribucion de probabilidad de la rentabilidad que proporcionan los activos, y
se resuelve un problema de minimizacion del riesgo, medido en términos de varianza,
sujeto a que se alcance un beneficio esperado predeterminado, estudio que le hizo acreedor

del premio nobel en 1990. [2]

Desde su publicacion se han desarrollado una gran variedad de modelos alternativos para
la seleccion de portafolios. Estos modelos generalmente han tratado de encontrar una
solucion a la toma de decisiones de inversion, tratando de medir las variaciones del

rendimiento esperado de los activos. ([3], [5], [7], [12]).

La presencia de la incertidumbre hace necesario que las decisiones de inversion se basen
en expectativas acerca del verdadero valor futuro de la inversion [4]. Pero en un mercado

que funciona bajo condiciones de incertidumbre no es posible conocer con anticipacion y



certeza los valores futuros de los activos en los cuales se invierte. Estos modelos tratan de
responder interrogantes como: ¢Como se puede evitar el riesgo? ¢Como hacer para que los
inversionistas tengan una menor probabilidad de pérdida en sus inversiones? ¢Como lograr

una aproximacion a lo que puede ser la rentabilidad o el precio futuro de un activo? ([4],

[5], [6])

Para tratar de dar respuesta a estos interrogantes, se han desarrollado diversos métodos que
buscan dar estrategias y herramientas para que los inversionistas puedan lograr reducir el
grado de incertidumbre cuando se acercan a este mercado. EI Modelo de Medias y
Varianzas (MMV) [3] creado por Markowitz es el modelo base para el desarrollo de otros
modelos, como es el modelo de mercado de Sharpe [5] llamado Modelo de Valoracion de
Activos de Capital (CAPM), después de éstos modelos se han mejorado y se han creado
modelos como el CAPM multifactor [5], el Modelo de Valoracion de Precios a través del

Arbitraje (APT) [1] y el modelo de Valoracion de Precios a través de Opciones (OPM) [6].

Todos los modelos anteriormente descritos hacen parte de la llamada teoria Econdmica de
las finanzas, a partir de la cual se brinda al inversionista una serie de herramientas con las
cuales puede tratar de reducir el riesgo inherente a cada inversion, facilitandole asi la

conformacién de un portafolio 6ptimo que maximice la utilidad esperada.

Larga es la lista de trabajos de investigacion que se enfocan en los modelos anteriormente
detallados y muchas son las técnicas informaticas empleadas para la construccion del
portafolio que es de interés para el inversionista, entre algunas de ellas podemos mencionar

los siguientes trabajos de investigacion:

e La aplicacion de un algoritmo genético multiobjetivo aplicado al problema de la

optimizacion de carteras de inversion. El autor hace una introducciéon a los



problemas de optimizacion, como a la Teoria de Carteras de inversion y los
algoritmos genéticos multiobjetivo. Todo esto le sirve para encontrar la cantidad
idonea a invertir en cada una de las acciones de una cartera, atendiendo a objetivos
de rendimiento, riesgo y robustez simulado mediante un algoritmo genético
multiobjetivo apoyado en el uso de un framework que permite observar paso a paso
el proceso de optimizacion (SPEA2) [9].

Investigadores de la Universidad de Malaga utilizaron técnicas multiobjetivo, como
la programacion por metas, contrastando a posteriori los resultados de su eleccion.
Ellos utilizaron las técnicas multiobjetivo utilizando programacién por metas,
programacion flexible que permite establecer los deseos del inversor considerando
como metas, la rentabilidad, y el riesgo [10]. Utilizan en la programacién por metas
criterios sobre gestion de carteras, tales como requerimientos de prudencia
gerencial, necesidades de liquidez, preocupaciones sobre responsabilidad social, y
cuestiones sobre gestion de obligaciones. [10]

José Bermudez y Enriqueta Vercher [11] utilizaron un algoritmo evolutivo con
multiples objetivos. En su trabajo presentan un algoritmo evolutivo para la
resolucion del problema de seleccion de carteras cuando el inversor decide
incorporar restricciones de diversificacion de la inversion y del tamafio de la
cartera. La incertidumbre sobre el rendimiento futuro de los activos financieros se
representa probabilisticamente para aproximar el rendimiento y riesgo esperados de
la inversion. Los autores plantean un problema de optimizacién con mdultiples
objetivos que persigue optimizar el rendimiento esperado, el riesgo lateral de la
inversion y la asimetria de la distribucion de probabilidad asociada con el
rendimiento. La frontera eficiente del modelo se determina mediante la aplicacion

de un algoritmo evolutivo que modelizan las preferencias del inversor, utilizan



datos reales del rendimiento de activos que cotizan en la Bolsa de Madrid para
contrastar el funcionamiento del algoritmo. [11]

En el articulo Evolucion de la teoria econdémica de las finanzas [13] presenta una
breve y clara descripcion de los distintos modelos que se han desarrollado desde
que Harry Markowitz present6 su teoria de portafolios. Este trabajo presenta la
evolucidn o estado del arte de la teoria econémica de las finanzas. La evolucion que
presentan es la siguiente: a) Modelo de media y varianzas, b) Modelo de mercado
de Sharpe, ¢) Modelo de valoracion de activos de capital, d) EI CAMP multifactor,
e) Modelo de valoracion de activos a través del arbitraje de precios, y f) Modelo de
valoracion de precios a través de opciones [13].

En el 2008 en el articulo Estructuracion de portafolios de acciones en el mercado de
valores de Hong Kong [14] presentan los resultados de un portafolio de acciones en
el mercado de valores de Hong Kong. Basandose en el modelo de Markowitz
construyen un portafolio con 27 acciones seleccionadas del indice Hang Seng (HSI)
del mercado de valores de Hong Kong, con una base de datos desde enero de 2002
hasta agosto de 2007. En su analisis encontr6 que Hong Kong es una regién con
una economia en crecimiento y con empresas lideres en el mundo. La
diversificacion le permitio estructurar portafolios que maximizan la rentabilidad
frente a diferentes niveles de riesgo y determinaron una frontera eficiente que esta

muy por encima del indice Hang Seng (HSI) [14].

En el 2002 en el articulo Programacion Cuadratica y Seleccion de Carteras de
Inversion [17] resuelven un problema de programacion no lineal, haciendo hincapié
en las condiciones de Karush — Kuhn - Tucker considerando la teoria matematica
de programacién convexa y programacion cuadratica y haciendo uso de Solver de

Excel encuentran la cartera de inversion dptima.



e Castro Jordy en el articulo Implementacion de un Algoritmo Primal-Dual de Orden
Superior Mediante el uso de un Método Predictor-Corrector para Programacion
Lineal [31] presenta una implementacion de un algoritmo de punto interior para la
solucion de problemas lineales cuyas condiciones de primer orden satisfacen las
ecuaciones de Karush-Kuhn-Tucker e introduciendo una barrera logaritmica
elimina las restricciones de no negatividad y el sistema no lineal lo resuelve con el
paso predictor para obtener una direccion aproximada eliminando las no
linealidades luego utiliza el paso corrector para determinar los términos no lineales.

e Investigadores de la Universidad Politécnica de Catalunya publicaron el articulo
Improving an interior point algorithm for multicommodity flows by quadratic
regularizations [18], en este articulo los autores resuelven un modelo de
Programacién Cuadratica con aplicacion a flujos de multiservicios utilizando la
técnica del Punto Interno haciendo uso de una barrera logaritmica y utilizando el
algoritmo de factorizacion de Cholesky encuentran la solucién a las ecuaciones de

Karush-Kuhn-Tucker [18].

Como se puede evidenciar en esta revision bibliografica los avances y desarrollos logrados
en la diversificacion de portafolios son bastantes amplios asi como las aplicaciones del
teorema de Karush-Kuhn-Tucker para resolver problemas de programacion no lineal,
algunas aplicaciones que no se refieren a la teoria de carteras han sido resueltas con el
método de punto interno haciendo uso de una barrera logaritmica. Posiblemente esta
revision bibliografica es inconclusa y nos basamos en esté para plantearnos como objetivo
principal ver si es posible la obtencion de portafolios optimos al resolver el modelo de
programacion cuadratica convexa utilizando el método de punto interno haciendo uso de

una barrera logaritmica.



OBJETIVOS

El objetivo principal de este trabajo es hacer uso del método del punto interno con base a
una barrera logaritmica para generar portafolios eficientes al resolver numéricamente un
modelo de programacion cuadratica que satisface la teoria de Markowitz (1952), y Tobin

(1958).

Meta: Como aplicacion préctica de los resultados obtenidos del algoritmo de punto interno
se generard la frontera eficiente utilizando datos estadisticos de los precios de las acciones
que cotizan en la bolsa de valores de New York considerando un periodo de tiempo

mensual de diez afios de informacion histérica.

OBJETIVOS ESPECIFICOS Y METAS

e Realizar una breve descripcion de los conceptos de la diversificacion de portafolios
y explicar los métodos de estimar la media y varianza los cuales serén indicadores
del rendimiento y riesgo de un portafolio.
= Meta: Identificar la relacion entre el riesgo de mercado y el riesgo diversificable

y no diversificable al incrementar el nimero de acciones en la construccion de
portafolios.

e Formular los modelos matematicos financieros que se basan en la teoria de
Markowitz y que pueden ser mejorados con la inclusion de un activo libre de riesgo
para generar la frontera eficiente de Tobin.
= Meta 1: Estimar el riesgo y rendimiento de un portafolio mediante el modelo de

Markowitz y mejorarlo con la inclusién de un activo libre de riesgo para generar

la frontera eficiente de Tobin.



= Meta 2: Recopilar informacion histérica de 10 afios de los precios mensuales de
acciones que coticen en la bolsa de valores de New York y calcular los cambios
porcentuales y volatilidad en base a la informacién historica.

Realizar un algoritmo iterativo de punto interior en Matlab.

= Meta 1: Resolver numéricamente el modelo de programacion cuadratica
convexa para minimizar el riesgo del portafolio uso de una barrera logaritmica
para eliminar las restricciones de no negatividad.

= Meta 2: El programa en Matlab importara los datos de los precios de las
acciones

= Meta 3: Calcular las medidas de riesgo rendimiento de cada activo y generara la
frontera eficiente de Markowitz conjuntamente con la recta eficiente de Tobin.

= Meta 4: Desplegar los resultados de los portafolios Optimos de acuerdo a la

preferencias del consumidor con respecto al riesgo.
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CAPITULO 1

1 DIVERSIFICACION DE PORTAFOLIOS

La teoria de portafolios se desarrolla en ambientes de incertidumbre en los cuales los
individuos no conocen con certeza el verdadero flujo que generaran los activos financieros.

Esta situacion implica que las inversiones estan sujetas a distintos tipos de riesgo.

La presencia de incertidumbre hace necesario que las decisiones de inversion se basen en
expectativas acerca del verdadero flujo futuro de una inversion, las predicciones incluyen
algun grado de subjetividad, ademas, debido a la incertidumbre el inversor basa sus
decisiones en variables aleatorias. Para el estudio de las variables aleatorias se hace uso de
los pardmetros de su distribucion de probabilidad, siendo los mas comunes la media que
estima el rendimiento esperado del activo y la desviacion estandar que estima el riesgo del

activo. [1]

La utilidad de una inversion riesgosa es la que se espera que reporten sus rendimientos, la
cual resulta del promedio ponderado de la utilidad del retorno cierto en cada uno de los
resultados de la variable aleatoria. Markowitz especifica la utilidad en términos de la media
y la varianza de la distribucion de probabilidad eligiendo una combinacion de riesgo
rendimiento esperado entre un conjunto de posibles combinaciones que maximice el nivel

de utilidad esperada. [3]

Markowitz desarroll6 un enfoque de tipo normativo, ofrece una técnica para que los
inversionistas desarrollen un criterio de decisién, en cambio, el enfoque de Sharpe y Litner

es de tipo positivo, ya que plantea un modelo de equilibrio que explica el precio de los
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activos en el mercado. Ambos enfoques son de tipo atemporal (de un solo periodo) ([3],

[12]).

Un portafolio es una cesta de activos financieros con una combinacion particular de riesgo
rendimiento esperado, por lo que el problema del inversionista es elegir un portafolio de un

conjunto factible de portafolios, que haga méximo el nivel de utilidad esperada. ([2], [3],

[5])

Tobin establecié las condiciones en las que el modelo de media y varianza de Markowitz
es adecuado, e introduce un activo libre de riesgo, mostrando que el éptimo de Markowitz

puede mejorarse. ([12])

La teoria del portafolio considera el riesgo como la variabilidad del rendimiento del activo
en torno al rendimiento medio, entre mas dispersa es la distribucion del retorno, mayor es

el riesgo del activo [6]

1.1 Rendimiento esperado y riesgo de una accion

Markowitz asume que los inversores evallan las alternativas de inversion con base en el
retorno esperado estimado con la media (o valor esperado), y frente al riesgo de obtener
dicho retorno estimado con la varianza de la distribucion de probabilidad. Para estimar los
parametros de la distribucion del rendimiento futuro de un activo financiero riesgoso se
basa en datos sobre rendimientos pasados, es decir, se 1o hace subjetivamente, ya que se

asume implicitamente que el rendimiento pasado es indicador del rendimiento futuro. ([2],

[3])

Otra forma consiste en sugerir en base de algun analisis técnico o simplemente en la

experiencia o intuicion personal el futuro rendimiento de un activo para diferentes estados
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de la naturaleza® o escenarios. El analista establece la probabilidad de cada estado de la
naturaleza y le asocia un valor de retorno de cada estado de la variable aleatoria,
construyendo asi la distribucion de probabilidad del retorno. No obstante, por méas robusto
que sea el analisis, las creencias personales del analista quedan inmersas en la distribucion,

y por tanto, esta construccion tiene algun grado de subjetividad [7].

Otro método ampliamente utilizado es el modelo de indices o multiindices que utilizan
datos historicos para estimar directamente los pardmetros de la distribucion en vez de
construir la distribucién de probabilidad del retorno. Aqui se asume que el retorno esta

relacionado linealmente con uno o varios indices de mercado [13].

La regresion se estima con una recta entre el rendimiento del activo individual y el indice o
conjunto de indices de mercado. Este método resulta ventajoso en el momento de construir

la frontera eficiente de portafolios. ([5], [6], [12])

La distribucion de probabilidad construida se considera una estimacion de la verdadera
distribucion de probabilidad, por tanto, independientemente del método de construccion, la
media 7 y la varianza ¢ de la distribucion estimada, representa el rendimiento esperado y

el riesgo de dicho activo, respectivamente. [3]

También puede hacerse uso de probabilidades para mediciones de riesgo. Por ejemplo, si 7
es el rendimiento esperado, el riesgo puede ser medido por la probabilidad de que el

rendimiento de la accion sea inferior a 7 [1].

prob(ri,q <T) (1.1)

! Un estado de la naturaleza es un posible acontecimiento que ésta relacionado con la variable aleatoria.
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Esta probabilidad se obtiene a partir de la distribucion de probabilidad del rendimiento
futuro, empleando la funcion de distribucion acumulada. Sin embargo, cuando la
distribucion de probabilidad del rendimiento del activo es simétrica, la varianza es buena
medida del riesgo aln si se desea considerar al riesgo como la variabilidad del retorno por
debajo del promedio. En la teoria del portafolio la medida utilizada para el riesgo de una

accion es la varianza o su desviacion estandar [7].

1.1.1 Estimacion del retorno y riesgo de una accién empleando datos

historicos.

Denotemos la distribucion de probabilidad que contiene los rendimientos pasados del

activo X mediante, ver [7]

1 1.2
{ro, i1, Te—g, o, Tiepeqr Leonp(re_;) = T,parai =012,...., T—1. (1.2)

Donde

. €s un posible retorno del activo X en el periodo t,

r¢_; €l retorno observado de la accion X en el periodo t — i,

p(r:_;) es la probabilidad de que se obtenga dicho retorno en el periodo t — i.

T es el nimero de periodos que contiene la base de datos de los rendimientos observados.

El valor del rendimiento futuro r,,, puede ser estimado al considerar que cada retorno en
el periodo t tiene la misma probabilidad de ocurrencia 1/T. Asi, el retorno esperado y el

riesgo de un activo para el periodo t + 1 se calcula mediante:
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T_lrt—i 1 T-1 (1.4)
E(res) = Z T = 72 Te—i
i=0 =0
T-1 2 T—1
Te—i — E(ree1) 1 2
ot =y e ECD) LN p,0) (L5)
i=0 i=0

Al emplear bases de datos de retornos historicos no se requiere construir la distribucion de
probabilidad del retorno, puesto que la media y la varianza se determinan directamente al

asumir que la distribucion historica es estimadora de la distribucion futura ([1], [3]).

1.1.2 Estimacion del rendimiento y riesgo de una accion empleando

escenarios.

En este enfoque se construye la variable aleatoria del rendimiento y su funcion de
distribucion a partir de posibles escenarios o estados de la naturaleza futuros. La eleccion
de los estados de la naturaleza y su cantidad es subjetiva de cada analista o inversionista.
Los estados considerados para un analista pueden ser inadecuados o incompletos para otro
analista. Asi, los estados de la naturaleza son elegidos con criterio particular y, por tanto,

este método es de cierto modo subjetivo [1].

La asignacion del retorno y la probabilidad de cada estado de la naturaleza también
corresponden, en cierta medida, al criterio particular del analista, aun cuando esta
asignacion se base en un analisis profesional. La ventaja de este enfoque es que la
informacion nueva pendiente de cualquier compaiiia puede vincularse en la distribucion de
probabilidad, en lugar de considerar que la experiencia pasada es indicadora del

rendimiento futuro [7].
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Al considerar m estados de la naturaleza o escenarios pertinentes para el rendimiento
aleatorio, denotados por s;, cada uno con probabilidad de ocurrencia p(s;), esto es:
{s1,82,...,Sm }, condistribucion de probabilidad p(s; ): {p(s1),p(s2), ..., p(sm )}. De este
modo, también existe m resultados posibles del rendimiento futuro de la accion para cada

estado de la variable aleatoria denotados mediante 7yy1: {Te411,Te4120- o Tewrm) [71.

Entonces el rendimiento esperado y el riesgo de la accion del proximo periodo estimado

con la media y la varianza respectivamente se expresa como ([1], [7]):

m (1.6)
E(ree) = ) (ent P(5D)
T-1
ot = ) (et = E0en) p(s0) (L7)
i=0

1.1.3 Estimacidon del rendimiento y riesgo de una accion empleando el

modelo diagonal de Sharpe.

Una manera ampliamente utilizada de estimar el rendimiento futuro de una accién es

empleando el modelo diagonal de Sharpe o modelo de un indice ([5], [13]).

El primer paso consiste en generar una recta de regresion entre el rendimiento del activo

individual y el indice de mercado empleando una base de datos historica, ver [5]:

Tit = o + BiTime + &, (1.8)

Donde

1;¢ denota el rendimiento individual del activo i en el periodo t,
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rm:€l rendimiento del indice de mercado en el periodo t,
€;; el error aleatorio de la regresion, y
a; y B; los parametros del activo i en la recta de regresion.

Dados los supuestos del modelo de regresion lineal clésico, el retorno esperado del activo

individual se determina mediante, ver [5]

E(ry) =a + B\lE(rmt)- (1.9)

Donde
E (r;;) denota el rendimiento esperado para el proximo periodo de activo individual i,
E (1,,¢) €l rendimiento medio del indice de mercado,
El riesgo del activo individual i se estima con la varianza, ver [5]
of = ptoZ + o? (1.10)
donde
o/ representa la varianza del rendimiento individual i,

02, la varianza del rendimiento del indice de mercado,

o2 la varianza del error de regresion.

1.1.4 El rendimiento esperado y riesgo de un portafolio.

Un portafolio es un conjunto de distintos activos financieros y se construye al hacer la

combinacion lineal de dichos activos ([2], [3], [7]).
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SiA:{A,, A,,....,A,} representan n activos que conformaran el portafolio, entonces un

portafolio P se define mediante

P = WTA = W1A1 + WZAZ + A + WnAn, (1'11)
donde
[ wi ]
|
w=| I
| |
| wn |

w; indica la fraccion del portafolio P invertida en el activo i, y entonces debe cumplirse la

condicion Y p_;wy =1

Con los activos { A;, A,,....,A,} se pueden formar infinitos portafolios, ya que pueden
generarse combinaciones lineales infinitas con los valores que puede tomar el ponderador
w; entre cero y uno ([1], [2], [3], [11]). El conjunto infinito de todos estos portafolios se
denomina espacio de portafolios factibles y se denota con P. El espacio de portafolios

factibles cuyos elementos son no negativos se define como espacio de portafolios legitimo.

1.1.5 Rendimiento esperado del portafolio.

Para un portafolio compuesto con n activos, el rendimiento esperado se define como un
promedio ponderado de los rendimientos esperados de cada uno de los n activos que
conforman el portafolio, donde las ponderaciones corresponden a la fraccion del portafolio

invertida en cada activo ([3], [7]).

Sea 7 el vector de rendimientos esperados de cada activo que conforman el portafolio
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&1
T
r=1 (1.12)
| 7 |
y sea w el vector de ponderadores
[ wi ]
s
w=| | con Zwk=1 (1.13)
k=1
wn
Entonces el rendimiento esperado del portafolio P que se denota 7, se define mediante:
n
TTZ n
TTD = WTF = [Wl Wy ... Wn] : = z Wkr_k (114)
: k=1
Ty

1.1.6 Riesgo del portafolio

La varianza del portafolio puede expresarse en términos de las varianzas y covarianzas de

los retornos individuales ([3], [5], [6]), para expresar la varianza del portafolio se construye

una matriz de varianzas y covarianzas entre los retornos de los n activos



19

[ G% O12 .. Gln]
2
021 O3 O2n
A= N I (1.15)

[ : ] J
Oni Opz .- Op

Donde,

2 _
0; = Oy

Cada elemento de la matriz estd compuesto por la covarianza entre el retorno del activo i y
el retorno del activo j, sii = j naturalmente el elemento corresponde a la varianza del

activo i y se localizan en la diagonal principal de la matriz.

El riesgo del portafolio que se denota 7 se determina mediante, ver [4]

op = wlAw,
2
[01 O12 Uln] wq
2
) 021 O3 o || W2
Op = Wi ws Wn]l | ) (1.16)
wn
[O’nl On2 O'nJ
n n
2 _
i=1i=1

La desviacion estandar del portafolio es la raiz cuadrada de (1.16)

n n
P Ly (1.17)

i=1i=1

La covarianza entre el retorno de un activo i y el activo j se determina mediante

Oij = 0,0;Pjj» (1.18)
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donde g; y o; denotan la varianza de los activos individuales i y j respectivamente y p;;
denota el coeficiente de correlacion entre el retorno del activo i y del activo j,
reemplazando la covarianza en la expresion en (1.17) se obtiene finalmente el riesgo del

portafolio, dado por (ver [4])

n n
% = Zzwi Wi P (1.19)

i=1 i=1
Siw; >0, paratodo i = 1,2,...m, Y p;; < 0.en (1.19) se reduce el riesgo del portafolio, es

decir, para conformar un portafolio con menos riesgo se tiene que seleccionar activos

correlacionados negativamente, o lo menos correlacionados positivamente ([3], [4], [8]).

A medida que un portafolio tiene un mayor nimero de activos, las proporciones w; y w;
disminuyen como resultado de la incorporacion de los nuevos activos en el portafolio ya
que la suma de estos es igual a uno. Como consecuencia w;w; se reduce con la
incorporacion de nuevos activos, lo que reduce el riesgo del portafolio. Sin embargo, no
todo activo adicional que se incorpore en el portafolio reduce el riesgo, pues es necesario

observar el grado de correlacion con los demas activos que conforman el portafolio ([3],

[4], [8]).

1.2 Preferencias y funcion de utilidad bajo incertidumbre.

En la teoria econdmica se conocen dos modelos de eleccion bajo incertidumbre que
describen el comportamiento de los individuos en tales ambientes. El primero fue
desarrollado por Neumann y Morgensten y se conoce como modelo de la méxima utilidad
esperada el cual supone que las preferencias del individuo depende de la distribucion de

probabilidad de la variable aleatoria [13]. ElI segundo fue desarrollado por Harry
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Markowitz y se conoce como modelo de la media y varianza en el cual la distribucion de
probabilidad se resume por los dos parametros (media y varianza), y con base en éstos los

inversores basan sus decisiones ([3]).

1.2.1 Modelo basado en la maxima utilidad esperada.

Este modelo establece que los individuos evaltan todos los posibles consumos en los
diferentes estados de la naturaleza, es decir, en los diferentes resultados que tome la
variable aleatoria Ilamada variable contingente. Bajo los axiomas sobre preferencias
tradicionales (reflexividad, completitud y transitividad) se construye la funcion de utilidad

que dependa de la riqueza cierta [7]

u(w) (1.20)

Funcién mondtona creciente y continua. La adquisicién de una accion por si misma no
genera utilidad directamente, pero lo hace indirectamente por sus efectos de incrementar o

disminuir riqueza a través de los rendimientos. [7]

Sea la riqueza la variable aleatoria descrita por w;: {wy, w,, ....,w,} con distribucion de

probabilidad {p(w;),p(w,), ....,p(Wp)}.

Bajo este modelo, los individuos evaltan todos los posibles resultados de la variable
contingente en los diferentes estados de la naturaleza, es decir, en los posibles valores de
w;. Una especificacion de riqueza en cada uno de los estados, para lo cual requieren
conocer la probabilidad de ocurrencia de cada estado. Asi, la utilidad del individuo va ha
depender del valor de la utilidad bajo certidumbre en cada estado u(w;), y la probabilidad

de ocurrencia de este estado p( w;),, esto es:
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U = f @), u(wy), o, un), W), (W), o, D(W))- (1.21)

En consecuencia, el objetivo es elegir una cantidad S de la accion que haga maxima la
utilidad esperada. La dificultad de maximizar la funcion de utilidad cuando se considera n

activos hace que sea un modelo no muy utilizado por los inversionistas ([7], [13]).

1.2.2 Modelo basado en la maxima utilidad esperada.

En este modelo los inversionistas solo toman en cuenta la media y varianza de la
distribucion de probabilidad de los rendimientos para la toma de decisiones en activos

riesgosos, y la utilidad esperada se expresa en funcion de estos dos parametros ([2], [3],

[13])

U = f(7,0,). (1.22)

donde 75, y g, son el rendimiento esperado y el riesgo del portafolio, respectivamente.

El rendimiento del portafolio incrementa la riqueza, por el contrario, el riesgo puede
aumentar o reducir la riqueza. Este modelo supone aversion al riesgo, lo que significa que

la desviacidn estandar esta en relacion negativa con la utilidad esperada.

Harry Markowitz busca encontrar las proporciones de los activos individuales con la
combinacion riesgo rendimiento esperado que maximice la utilidad esperada del
inversionista. Esta eleccion esta sujeta a una restriccion presupuestal o de factibilidad de

portafolio. Asi, el problema basico del modelo de Markowitz es ([1], [2], [3], [8].[13],

[12])
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maxg q f (1, 0p) -

S (1.23)
z Wy = 1 l
k=1

En la literatura existen muchas variantes al problema (1.23) y en proximos capitulos

detallaremos algunos de ellos.

1.2. 3 Riesgo de Mercado

Al considerar las ecuaciones (1.8) a (1.10) del modelo diagonal de Sharpe descrito en la
seccion 1.1.3 se obtiene que las estimaciones de la media, la varianza y las covarianzas de

los retornos se determinen con las siguientes expresiones

r, = 6(\1 + B\lfm (1-24)
o? = fto + o? (1.25)

Donde

r, retorno medio individual,

o2

£ varianza individual,

02, varianza del mercado,

o;; covarianza entre el retorno de un activo i y el de otro activo j.
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1.2.3.1 Riesgo sistematico y riesgo diversificable
La expresion de la varianza individual en (1.25) esta constituida por dos componentes:

1. B2cZ que representa el riesgo de mercado, el cual no es diversificable y no puede
reducirse incrementando el nimero de activos en el portafolio.
2. o2 que representa el riesgo especifico del activo, el cual es diversificable, es decir,

puede reducirse adicionando mas activos en el portafolio.

El primer riesgo se conoce como riesgo sistematico o no diversificable, y al segundo,

riesgo no sistematico o diversificable [5].

La proporcion del riesgo sistematico con relacién al riesgo total del activo se denomina
grado de riesgo sistematico y la relacion del riesgo sistematico con el riesgo total se
denomina grado de riesgo no sistematico. Al sumar el grado de riesgo sistematico con el

grado de riesgo no sistematico es uno ([6]).

Un activo puede tener mas o menos riesgo sistematico o no diversificable, y éste depende
de la correlacién con los demas activos del portafolio, y en este caso, con el indice de
mercado. Cuando el rendimiento del activo posee correlacion negativa con el rendimiento

de indice de mercado menor es su riesgo sistematico [13].

Por el contrario, entre mayor sea la correlacion con el indice de mercado, mayor es el
grado de riesgo no diversificable. El grado de riesgo sistematico de un activo es
fundamental en los modelos de equilibrio de mercado, pues el rendimiento de equilibrio

del activo del mercado de valores es funcion directa de este tipo de riesgo [13].

A medida que el numero de activos incremente (diversificacion ingenua) el riesgo

especifico de los activos en el portafolio disminuye, y el riesgo del portafolio esta
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constituido por dos componentes: (1) el riesgo sistematico de mercado f20?, y (2) el

riesgo diversificable Y1, w# 6% y cuyos comportamientos se lo puede ver en la figura 1.1

Desviacion Estandar del
retorno de un portafolio

L) Riesgo no

“sistemético

Riesgo
Total

A
Riesgo
sistematico

o
Numero de capitales en el portafolio

Figura 1.1 Riesgo Diversificable y Riesgo Sistematico.
(ALLEN, MYERS, & BREALEY, 2010)

El riesgo diversificable Y™, w? ¢ tiende a reducirse cuando se incrementa el nimero de
activos del portafolio, debido a que los ponderadores individuales son mas pequefios
cuando hay maés activos en el portafolio, y por tanto, el cuadrado de los ponderadores se

hara ain mas pequefio ([5], [13]).
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CAPITULO 2

2. MINIMIZACION DE RIESGO EN PORTAFOLI0OS

En el capitulo anterior se menciond que un portafolio es un conjunto de distintos activos
financieros, razon por la cual debemos encontrar algin método que permiten medir,

conocer y manejar el valor de un activo o de una compafiia.

El objetivo principal de las entidades se convierte en crear valor para sus accionistas y
demas actores relacionados. La creacion de valor estid directamente vinculada con las
decisiones inteligentes de la compafiia. ElI valor es la capacidad de la empresa para
aprovechar al maximo sus recursos, el concepto de valor va relacionado con la riqueza, es

decir con la capacidad de la firma para generar flujos de caja futuros ([1], [5]).

Métodos
contables

Método de
flujo de caja
descontado

Métodos de Valor de una
mercado empresa

Método de
opciones
reales

Figura 2.1 Principales Metodologias para la Valoracion de Empresas
(CRUZ, VILLAREAL, & ROSILLO, 2003)
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En la actualidad se encuentran diversas formas para obtener el valor de un activo o de una
empresa [1], actualmente pueden agruparse las metodologias de valoracién en cuatro

grandes grupos (Figura 2.1).

En este trabajo de investigacion solo mencionaremos el método del valor de mercado, que
requiere que la empresa cotice su accion en bolsa de valores y que esté en un mercado de
capitales desarrollado? con el precio de la accién y el nimero de acciones que conforman

el patrimonio de la compaifiia, su valor de mercado es [5]

(valor de ) _ ( Valor de ) % (Nl’lmero de acciones) (2.1)
mercado la accion en circulacion

Los pardmetros para la valoracion de empresas han sido estimados por compafiias de
asesoramiento financiero, o por entidades de regulacion de tipo gubernamental o privado
[6]. Los criterios se refieren a variables previamente seleccionadas que pueden generarse a
partir del entorno o del interior de la empresa y que hacen que haya una afectacion directa

en la estimacion de parametros [5].

La valoracion es subjetiva por parte de las personas encargadas de la estimacion de
parametros®, esta subjetividad hace que las variables, que para algunos analistas sean
relevantes, para otros no lo sean, 0 en otros casos que se le de un valor y no otro. Es por
esto que un mismo pardmetro, dentro de un mismo contexto economico, que hace
referencia a una misma empresa, puede cambiar su valor de acuerdo con diferentes sitios

Web visitados ([25], [26], [27], [28]).

Existe una gran cantidad de empresas internacionales que se especializan en proveer

informacién de tipo financiero y presentan, con cierto grado de exactitud y rapidez,

? Un mercado desarrollado es aquel en donde existe alta bursatilidad y volatilidad.
* Realidades percibidas de manera diferente
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cualquier tipo de informacién requerida; no obstante, el acceso a este servicio resulta
demasiado costoso y. en algunos casos, requiere de un software especializado para realizar

cualquier tipo de consulta. Algunos ejemplos son:

e Bloomberg.com
e Ibbotson

e Reuters

Sin embargo, existen paginas en Internet en las que puede obtenerse informacién bésica

acerca de temas relacionados con la valoracion, por ejemplo:
e http://finance.yahoo.com/

El precio de las acciones en circulacion de las empresas que cotizan en bolsa varia todos
los dias, ya que esta sujeta la interaccion entre oferta y demanda en el mercado de valores,

por tal motivo el valor de mercado se modifica cada vez que el precio de la accion cambia

[6].

En la pégina http://finance.yahoo.com se puede estimar con un margen de variacion

minima el valor de mercado de una empresa. Ver el proceso a seguir en el anexo 2

2.1 Volatilidad de una accion con respecto al mercado

En el capitulo anterior se describio que una de las formas de estimar el rendimiento futuro
de una accion es empleando el modelo diagonal de Sharpe o modelo de un indice. El
modelo CAPM mide el riesgo en términos de varianza diversificable y relaciona los
retornos esperados a esa medida de riesgo. EI modelo de CAPM tiene los siguientes

supuestos ([10], [13]):
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e Los inversionistas tienen expectativas homogéneas acerca de los retornos y
varianzas de los activos.

e Los inversionistas pueden prestar o pedir prestado a la tasa libre de riesgo.

e Todos los activos son mercadeables y perfectamente divisibles.

e Las transacciones no tienen ningun costo.

Los retornos estan normalmente distribuidos.

Con estos supuestos, el riesgo no diversificable para cualquier activo puede ser medido por
la covarianza de sus retornos con los retornos sobre un indice del mercado, como se indico
en el capitulo anterior. Por tanto si el Beta para el patrimonio de una compafiia puede ser

estimado, el costo del patrimonio serd el retorno requerido, es decir [5]:

Ke = Rf + BetaPatrimonio (E(Rm) - Rf)a (2.2)

donde

Ry = tasa libre de riesgo,

E(R,,) = retorno esperado sobre el indice del mercado,
E(Ry,) — Ry = prima por riesgo de mercado,

K, = costo del patrimonio.

En un mercado en equilibrio se esperaran retornos y un desempefio del patrimonio
relacionados con su riesgo sistematico. Este riesgo es aquel que no puede ser evitado por
diversificacion. Entre mas grande sea el riesgo sistematico del patrimonio, mas grande sera

el retorno que los inversionistas esperaran de él [5].
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En el riesgo asociado con el modelo CAPM se compara el retorno esperado para un capital
individual con el retorno esperado para el portafolio de mercado. La prima de riesgo es el
retorno esperado menos el retorno libre de riesgo. Como la relacion esperada se estima en

base a la experiencia pasada, la prima de riesgo se calcula a partir de datos historicos [6].

Se supondrd que los retornos mensuales durante los ultimos afios son una buena
aproximacion para el futuro. En esta investigacion consideramos los ultimos 120 meses y
se valuaran los retornos del capital particular involucrado y el portafolio de mercado, para
lo cual consideramos el indice Standard & Poor's 500-Stock Index [15]. De los retornos del

capital se debe restar la tasa libre de riesgo mensual y se obtiene la prima de riesgo [6].

Basandose en datos historicos se puede determinar la relacion entre las primas de riesgo
para un capital y las primas de riesgo para el portafolio de mercado utilizando el modelo de
Sharpe, la relacién lineal que se encuentre entre las primas de riesgo de un capital y las
primas de riesgo del portafolio de mercado se denomina linea caracteristica, y es usada

como aproximacion para relacionarlos, ver (Figura 2.2) [5].

En la figura 2.2, Alpha es el corte de la linea caracteristica con el eje vertical. Si la prima
de riesgo del portafolio de mercado es cero, el Alpha es la prima de riesgo del capital. Si es
menor que cero, un inversionista racional no invertiria el capital, pues seria mejor alguna

combinacion de un activo libre de riesgo y el portafolio de mercado [6].

Beta es la pendiente de la linea caracteristica y representa la sensibilidad de la prima de

riesgo del capital a la del portafolio de mercado. ([2], [3] [8]).
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Prima de riesgo
sobre el capital

Riesgo no

P .\ sistematico
o
L

Alpha
P z Beta

Prima de riesgo
- sobre el portafolio
de mercado

Linea

Figura 2.2 Primas de riesgo de un capital y de un portafolio de mercado
(BERK, & DEMARZO, 2008)

e Si Beta=1, significa que las primas de riesgo para el capital varian
proporcionalmente con las primas de riesgo del portafolio de mercado (el capital
tiene el mismo riesgo inevitable o sistematico del mercado). [6].

e Si Beta > 1 significa que las primas de riesgo del capital varian mas que las
primas de riesgo del portafolio de mercado (el capital tiene mas riesgo sistematico
que el mercado); este tipo de inversion se denomina agresiva [6].

e SiBeta < 1, significa que las primas de riesgo del capital varian menos que las
primas de riesgo del portafolio de mercado; este tipo de inversion se denomina

conservadora [6].

En conclusion, a mayor pendiente de la linea caracteristica para un capital, mayor es su
riesgo sistematico. Este riesgo no puede ser diversificado invirtiendo en mas capitales. De
alli que el Beta de un capital representa su contribucion al riesgo de un portafolio

altamente diversificado de capitales [6].
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Experimentalmente se sabe que la estabilidad de los Betas histéricos provee informacion
atil para predecir Betas futuros. Entre mayor sea el nimero de capitales o valores en un

portafolio, mayor sera la estabilidad del Beta para ese portafolio durante un tiempo.

En la pagina, con URL http://finance.yahoo.com se puede obtener el valor de Beta. Ver

anexo 2.

Regularmente los Betas medidos de capitales individuales tienden eventualmente hacia el
Beta del portafolio de mercado [15], o hacia el Beta de la industria de la cual la compafiia
hace parte. Esta tendencia puede deberse a los factores econdmicos que afectan las

operaciones y finanzas de la firma, y tal vez a los factores estadisticos ([6], [13]).

Para ajustar esta tendencias se puede calcular un Beta ajustado, para el cual se pondera el

Beta medido y el Beta del mercado, es decir:

Beta ajustado = w(Beta individual) + (1 — w)(Beta mercado), (2.3)

Con relacion al tipo de negocios, los Betas miden el riesgo de una firma relativa al indice
de mercado. Mientras mas sensible sea el negocio a las condiciones del mercado, mayor
sera el Beta. Cuando una firma opera en mas de un area de negocios, su Beta sera el
promedio ponderado de los Betas de sus diferentes lineas de negocios, con los pesos

basados en el valor de mercado de cada uno de ellos ([6], [13]).

La Prima de riesgo se define como la diferencia entre los retornos promedio sobre capitales
y los retornos promedio sobre titulos valores libres de riesgo, sobre un tiempo
determinado. La prima de riesgo usada en el CAPM generalmente se basa en datos

historicos y se calcula con periodos histéricos lo mas largos posibles ([1], [12]).

Existen tres factores fundamentales que afectan el tamafio de la prima de riesgo
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Las primas de riesgo son mayores en economias con mayor volatilidad de las tasas.
Mayores primas en mercados con inestabilidad politica potencial.
La prima de riesgo tiende a ser baja en mercados maduros con compafiias grandes,

listadas en bolsas de valores, diversificadas y estables.

Para determinar la Tasa libre de riesgo se lo puede hacer de tres formas [12].

1. Se usa la tasa de un titulo valor del gobierno a corto plazo como tasa libre de

riesgo, la prima historica percibida por un indice de mercado del patrimonio sobre
la tasa de este titulo valor es usada para estimar el retomo esperado sobre el
mercado.

La tasa actual del titulo valor del gobierno y la prima histdrica del mercado son
usados para calcular el costo del patrimonio para el primer afio. De alli que las tasas
futuras estimadas para los titulos valores del gobierno sean utilizadas como las
tasas esperadas libres de riesgo en periodos futuros, las cuales se usan para calcular
el costo del patrimonio en afios futuros.

La tasa actual de los bonos del gobierno a largo plazo se usa como tasa libre de
riesgo, y la prima historica percibida por un indice de mercado sobre la tasa de este
titulo valor del gobierno a largo plazo es usada para estimar el retorno esperado

sobre el mercado.

Al reemplazar en la ecuacion (2.2) el valor de Beta determinado en la ecuacion (1.26) se

obtiene que el costo del patrimonio se determina por

cov(rm,7;)
Ke = Rf + —5—L(E(Ry) — Ry),

2
Om

(ERm)—Rj) 24)
K, = Rf +:L—mf(7}'m0-j ),
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La ecuacion (2.4) tiene la interpretacion que el retorno esperado de un capital j es igual a
una tasa libre de riesgo mas una prima de riesgo representada por el riesgo total del capital

j, del cual, la fraccion medida por 7;,, es sistematico. Por lo que a través de la

diversificacion se puede evitar una fraccion (1 — rj,,,) del riesgo representado por g;. La

(E(Rm)_Rf

fraccion )representa la relacion del mercado entre el riesgo sistematico con la

Om
prima de riesgo requerida por el mercado y representa el precio de mercado del riesgo

sistematico y es igual a la pendiente de la linea como se muestra en la (Figura 2.3) ([8],

[12]).

Aumenta la
utilidad
Retorno

Esperado

Pedir prestado

Linea
Caracteristica

Conjunto de
oportunidades

Desviacion Estandar

Figura 2.3 Primas de Riesgo.
(CRUZ et al., 2007)

Entonces la prima de riesgo (exceso de retorno de la tasa libre de riesgo) es igual al

(E(Rm)—Ry)

Om

producto del riesgo sistematico 7;,, y el precio de mercado de ese riesgo

En el modelo CAPM el comportamiento asumido por un inversionista conduce a todos los

inversionistas a elegir el portafolio de mercado como su portafolio riesgoso optimo. Esto
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implica que la valoracién de la relacion riesgo-retorno para capitales o portafolios esta
enteramente basada en el riesgo sistematico, o relacionado con el mercado y medido por
Beta, por lo que el CAPM muestra que el costo de oportunidad y el rendimiento requerido
de un activo riesgoso, depende de la relacion entre el riesgo sistematico de dicho activo y

el riesgo general promedio del mercado ([8], [12]).

Al suponer que la relacion entre el riesgo de un activo i y el riesgo del mercado es lineal, se
obtiene la llamada linea caracteristica de la (Figura 2.3), la pendiente permite estudiar la
correlacion entre el rendimiento esperado del mercado y el rendimiento esperado de un
activo. Ademas, es claro que la pendiente de la linea caracteristica representa la covarianza
entre el rendimiento del mercado y el rendimiento esperado del activo i sobre la varianza

del mercado. ([8], [12]).

2.1.1 Calculo de la volatilidad con base en informacion historica

La volatilidad es una aproximacion al riesgo de una inversién o un activo en particular, que
un inversionista adverso al riesgo asumira solamente si el retomo esperado es mayor que el

retomo generado por una inversion libre de riesgo o de riesgo menor [12].

La volatilidad es una medida de la cantidad e intensidad de las fluctuaciones en los precios,
la volatilidad mide la dispersion anualizada de los cambios reales en el valor del activo

subyacente a la inversion [12].

Con la serie historica de precios P, del activo i en el tiempo t, se realiza el calculo de los

cambios porcentuales asi:

%Cambio = InP;,; — InP; = In P;“, (2.5)

t
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Se calcula la desviacion estandar de dichos cambios multiplicAndole por la raiz cuadrada
del nimero de periodos de la serie que existen en el afio. Esta aproximacion se fundamenta
en que los cambios siguen un comportamiento lognormal cuya desviacion estandar se
conoce como volatilidad ([8], [12]). Esto se origina a partir del modelo Browniano que
describe la distribucion de probabilidad de los precios futuros en un tiempo At, como una
normal, con media u(At) y una desviacion estandar o(v/At) correspondiente a la

volatilidad.

Sin embargo, la volatilidad en si misma no es indicativo alguno de qué tan riesgosa es una
inversion, s6lo comparandola con otros niveles de volatilidad de sectores similares puede

decirse que una inversion es mas riesgosa que otra ([8], [12]).

2.2 Modelo de la media y la varianza

En este modelo los inversionistas s6lo toman en cuenta la media y la varianza de la
distribucion de probabilidad de los rendimientos histéricos para la toma de decisiones en
activos riesgosos. La utilidad esperada UE, se expresa solo en funcién de estos dos

parametros [3]:

UE = f(0,,,), (2.6)

donde 7, y g, son el rendimiento esperado y la varianza del portafolio, respectivamente.

El rendimiento del portafolio incrementa la riqueza y por el contrario, la varianza
aleatoriamente puede reducir o aumentar la riqueza. Para individuos adversos al riesgo, la

desviacidn estandar esta en relacion inversa con la utilidad esperada ([2], [3]).

Formalmente, el modelo de la media y la varianza establecen el siguiente axioma, ver [16]:
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Axioma Sean los portafolios X, Y perteneciente al espacio factible P, 7, 7, los
respectivos rendimientos esperados de los portafolios; y g, o las varianzas respectivas

de los portafolios X, Y. Entonces el portafolio X domina al portafolio Y, si y solo si se

cumple:

= = 2 2
T >1 Y 0 < 0y

=T, Yy 0f < o (2.7)

El axioma de media y varianza indica que el inversionista prefiere mayores rendimientos
esperados a menores rendimientos, asi como menores desviaciones estandar a mayores

desviaciones estandar (aversion al riesgo). ([16], [17])

Si UE es diferenciable, el modelo de la media y la varianza se establece como ([16], [17]):

UE = f(0p. 7).

OUE

o7,
(2.8)

OUE <0
(')ap,

Para el modelo de media y varianza se utiliza un espacio de combinaciones riesgo-

rendimiento esperado.

2.2.1 Curvas de indiferencia y espacio de portafolios

En el modelo de la media y la varianza, los portafolios pueden caracterizarse por una
combinacion particular de riesgo rendimiento esperado, medidos por la desviacion estandar

versus la media, por lo que independientemente de la cantidad de activos que conformen el
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portafolio, estas medidas se representardn en un plano llamado el espacio riesgo-

rendimiento denotado por R-R [16].

R — R:{(0,, 7)) € R?*/a, = O}, (2.9)

Donde:
7, representa los rendimientos esperados de los portafolios, y
g, las desviaciones estandar de los portafolios.

Definido el conjunto (2.9) se construye las curvas de indiferencia con base en el axioma

media desviacion estandar, del cual se desprenden los axiomas [16]

Axioma de completitud: Sean los portafolios X, Y. Entonces X > Y,Y > X 6 ambas. Este

axioma indica que el inversionista puede comparar entre diferentes portafolios [16].

Axioma de Transitividad: Sean los portafolios X, Y, Z.Entonces si X > Y,y Y > Z

necesariamente X > Z. Este axioma da consistencia a las decisiones del inversionista [16].

A partir de estos axiomas se construira la curva de indiferencia para un portafolio Z. Esta
contiene todos los portafolios que generan la misma utilidad esperada al inversionista, es
decir, el conjunto @ = {(o,, 7,,) € R*/UE(0,, 7;,) = i}, donde 7 es un nivel fijado de

utilidad [17].

El espacio riesgo-rendimiento (R — R) se divide en cuatro zonas, donde el portafolio Z es
el punto critico, ver (Figura 2.4). Esta nos indica que los portafolios indiferentes a Z sdlo
pueden estar en las regiones Il y 11, por tanto la funcién llamada curva de indiferencia que
retne todos los portafolios indiferentes a Z tiene pendiente positiva en el espacio riesgo-

rendimiento y las curvas de indiferencia que estén en la zona | son preferidas a la curvas de
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indiferencia de Z y las curvas de indiferencia de Z son preferidas a las curvas de
indiferencia en la zona IV. Por tanto, curvas de indiferencia que se ubiquen mas hacia al
noroeste en el espacio de portafolios, seran preferidas a las que estan ubicadas hacia al

sudeste, como se ilustra en la (Figura 2.3) ([1], [16]).

. - . o7y : - .
La pendiente de las curvas de indiferencia ﬁ arroja curvas de indiferencia convexas con
14

respecto al eje de la desviacion estandar. Esto implica que aunque aumente el rendimiento
del portafolio, los individuos reflejaran un menor deseo de correr riesgos. La aversion al

riesgo creciente con respecto a la desviacion estandar implica la convexidad de las curvas

de indiferencia en la (Figura 2.3) ([1], [16]).

Retorno
Esperado

Conjunto de
indiferencia

Desviacion Estandar

Figura 2.4 Espacio riesgo rendimiento dividido en cuatro cuadrantes.
(CRUZ et al., 2003)



40

2.2 Modelo de portafolio Markowitz

El mercado de valores ofrece una amplia gama de acciones con diferentes grados de
rendimiento esperado y riesgo. De acuerdo con el axioma de la media y la varianza, un
mayor retorno es preferido a uno menor y una menor varianza es preferida a una mayor

[16].

Al retomar la ecuacion (1.16) que determina el riesgo del portafolio se observa que
invirtiendo en numerosos activos puede lograr reducir la varianza de la inversion, sin

afectar el retorno medio. Este fendmeno es conocido como diversificacion atil ([3], [13]).

Se observa que entre mas activos conformen un portafolio habrd mayor reduccién del
riesgo del mismo, puesto que se reducen las proporciones individuales w; ya que la suma
de éstas es igual a 1, por lo que un inversionista puede invertir en un gran numero de
activos financieros para lograr una mayor reduccion de riesgo. Este tipo de diversificacion
se denomina diversificacion ingenua o intuitiva. Sin embargo, no siempre un mayor
namero de activos representa una menor desviacion estandar del portafolio, ya que también

depende de las covarianzas que existe entre los retornos de los activos [3].

El modelo Markowitz toma en cuenta la covarianza (o la correlacion) entre los activos. Por
tanto, un portafolio constituido con dos activos correlacionados negativamente, puede
generar mayor reduccion de riesgo (diversificacion atil) que un portafolio constituido con

un gran namero de activos correlacionados positivamente.

La correlacion negativa es importante en la versificacion porque la reduccion de precio de
algunas acciones es compensada con la subida de precio de otras acciones, lo que permite
una menor variacion del rendimiento del portafolio. De esta forma, el inversionista puede

mejorar la estructura riesgo retorno esperado de su inversién, combinando activos con la
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menor correlacion posible en lugar de combinar a intuicion un gran nimero de activos en

el portafolio ([4], [13]).

El modelo de Harry Markowitz (1952) es s6lo un modelo de diversificacién de inversion y
no aconseja sobre cuantos ni en cuéles activos invertir. En cambio, el modelo resuelve, una
vez elegidos el numero y los activos que conformaran el portafolio, en que cantidades

invertir en cada uno de ellos de acuerdo con el criterio del axioma de la media y la varianza

13].

El modelo de diversificacion de portafolio de Markowitz (1952) busca encontrar el
portafolio (esto es, las proporciones de los activos individuales) con la combinacion riesgo
rendimiento esperado que haga maxima la utilidad esperada del inversionista sujeta a una
restriccion presupuesta o de factibilidad de portafolio. Asi, el problema basico del modelo

Markowitz es: ([3], [13])

Maximizar UE (o, 7;)

n
S. a.z w; =1
i=1

La restriccion presupuestal indica que la unidad representa el presupuesto total del

(2.10)

portafolio. Si esta suma es mayor a uno, el agente esta invirtiendo un capital mayor al
presupuesto total del portafolio, si es menor que uno, esta invirtiendo un capital inferior; y

si es igual a la unidad, esta invirtiendo exactamente el valor total del presupuesto. [12]

Si el inversionista puede endeudarse para invertir un mayor valor en el portafolio, la
restriccion puede ser mayor a la unidad. Por otro lado, si el inversionista puede prestar una

parte del presupuesto del portafolio, la restriccion es inferior a la unidad ([12]).
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Cuando la proporcién de un activo individual es negativa, indica la venta en corto®, de
dicho activo como parte del portafolio. En la practica generalmente no se permite realizar
ventas en corto, esto se consigue agregando una nueva restriccion w; > 0, para todo
i=12,....,n al modelo (2.10) de Markowitz. Con esto, se obtiene un portafolio
denominado legitimo en el que cada una de las proporciones de los activos individuales es

no negativa [19].

Al resolver el problema (2.10) se obtiene el portafolio 6ptimo sobre el espacio de
portafolios factible P. El conjunto R — R factible es un subconjunto del espacio R — R, el
cual contiene todas las combinaciones riesgo rendimiento esperado que se pueden formar a
partir de P. Aln asi, no se elige entre todos los portafolios factibles, pues sélo se lo hace
entre portafolios eficientes con respecto al axioma de la media y la varianza. El

subconjunto de portafolios eficientes se denomina conjunto eficiente de portafolios. ([1],

[13])

2.2.1. Conjunto factible y conjunto eficiente de portafolios

El mercado de valores ofrece una variedad de acciones con diferentes combinaciones de
rendimientos esperados y riesgo con los cuales los individuos pueden construir variados
portafolios para optimizar sus inversiones. Una vez escogidos los activos que conformaran
el portafolio, se puede formar un gran numero de portafolios diferentes, dependiendo de las

proporciones invertidas en cada uno de estos activos [3].

El conjunto de todas las ponderaciones posibles que pueden formarse a partir de los n

activos individuales que conforman el portafolio, se conoce como conjunto factible. La

* Una venta en corto sucede cuando un inversionista vende al precio de mercado un titulo financiero que
toma en préstamo, con el compromiso de devolverlo en un futuro acordado.



43

forma del conjunto factible en el espacio de portafolios R-R depende del numero y de la

correlacion entre los retornos de los activos escogidos para la conformacion del portafolio

([1D).

Debido a que existen infinitas ponderaciones posibles entre los activos que conforman el
portafolio, el conjunto factible es infinito, por lo que resulta conveniente reducir el
conjunto de eleccion. Esto se logra considerando solo el subconjunto de portafolios
eficientes, para lo cual se emplea el criterio del axioma de la media y la varianza como

argumento de eficiencia [19]:

1. Se conforma un subconjunto con los de menor varianza para cada nivel de
rendimiento esperado, o se pueden clasificarse todos los portafolios factibles de
acuerdo a su riesgo y se construye un subconjunto con los de mayor rendimiento
esperado para cada nivel de riesgo.

2. Luego se seleccionan so6lo los portafolios eficientes en ambos subconjuntos y con
esto se logra reducir el conjunto factible de portafolios a un conjunto finito de
portafolios eficientes, conocido como conjunto eficiente de portafolios y cuya
representacion grafica en el espacio R — R se denomina frontera eficiente de

portafolios.

En consecuencia, la construccion de la frontera eficiente de portafolios en R-R generada
por los n activos de riesgo, conocida como frontera eficiente Markowitz, se obtiene

resolviendo el problema ([3], [13]):
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(2.11)

La solucion al problema (2.11) es el conjunto de portafolios tales que minimicen la
desviacion estandar del portafolio para cada nivel de rendimiento esperado 7, que cumpla

la restriccion presupuestal y que no permite ventas en corto.

2.2.2. Representacion grafica del conjunto factible

Al suponer arbitrariamente que 7, > 7, y. que o, > ag; en el espacio R — R, el conjunto
eficiente de portafolios constituido por los activos X; y X,, toma la forma de la (Figura
2.5). El portafolio de minimo riesgo esta ubicado en el punto A4, el portafolio de méximo
rendimiento se localiza en el punto B. El conjunto de portafolios eficientes se localiza entre

los puntos Ay B en la linea curva de la (Figura 2.5) ([21]).

De acuerdo con el axioma de la media y la varianza, los portafolios comprendidos entre A
y C de la (Figura 2.5) no pertenecen al conjunto eficiente puesto que los portafolios
comprendidos entre Ay B representan mayor rendimiento esperado al mismo riesgo, y por

tanto, son dominados [17].



45

<
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Figura 2.5 Frontera factible de portafolios.
(BUSHONG, 2007).
La frontera eficiente Markowitz en el espacio R-R presenta esta forma hiperbdlica por el
grado de correlacion entre los retornos de los activos del portafolio. EI conjunto factible de
portafolios comprende el area entre A, B y C (Figura 2.5), la cual tiene forma de sombrilla.

[17]

El portafolio de maximo y minimo rendimiento es el constituido Unicamente por el activo
individual de mayor y menor retorno esperado entre los n activos del portafolio (puntos B y

C respectivamente) (Figura 2.6) ([16], [17]).

El portafolio de minimo riesgo libre requiere necesariamente la combinacién de varios
activos individuales diferentes, el cual se localiza en el punto A de la (Figura 2.6). El
conjunto factible tiene forma de sombrilla, puesto que entre los activos B y 1, se puede
formar todos los portafolios comprendidos entre la curva que une a B con 1. Igual ocurre

entre los activos 1y 2,2y C, etc. [17]
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También puede combinarse diferentes portafolios para formar otros, como sucede en el
caso de los portafolios 3 y 4. En general, se obtienen combinaciones de activos y
portafolios infinitas, generando como conjunto factible un area con forma de sombrilla

[17].

Los portafolios eficientes corresponden a la frontera izquierda de dicha area, puesto que
representan el minimo riesgo para cada nivel de rendimiento. Sin embargo, los portafolios
ubicados entre los puntos A y C, sin incluir el portafolio A. no hacen parte de la frontera
eficiente, puesto que son dominados de acuerdo con el axioma de la media y la varianza
por los portafolios comprendidos entre A y B. De igual forma, los portafolios ubicados
entre B y C son dominados. De este modo, la frontera eficiente corresponde a la curva
entre Ay B (curva roja de la Figura 2.6). ([21]).

r_
Pa

I

\

©

Figura 2.6 Conjunto eficiente de Markowitz.
(VILLAMIL, 2007)
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2.3. Maximizacién de la utilidad esperada

La méxima utilidad esperada del modelo media-varianza se logra en el punto de tangencia
de la frontera eficiente Markowitz con la curva de indiferencia del inversionista en el
espacio R-R. El inversionista s6lo tiene que escoger entre un subconjunto del conjunto

factible de portafolios de la frontera eficiente de Markowitz (Figura 2.6). ([12], [21]).

William Sharpe, propuso el modelo en el que la utilidad esperada se encuentra en relacion
directa con el rendimiento esperado del portafolio y en relacion inversa con el riesgo del

mismo, ver [22]:

0.2

Minimizar — UE = — — Ty
T

n
S. a. Z w; =1, (2.12)
i=1

con T>0

En esté modelo, T denota la tolerancia al riesgo, la cual determina el grado de inclinacién o
pendiente de la recta de indiferencia. Un mayor valor de t indica mayor tolerancia al
riesgo. En este caso, el portafolio optimo depende de 1, es decir, depende de las

preferencias de cada inversionista [22].

Cuando se incluye un activo sin riesgo® en el portafolio y se construye una nueva frontera
eficiente, ésta dominara en casi todos los puntos a la frontera eficiente de portafolios
constituida exclusivamente con activos riesgosos, el portafolio déptimo mostrado en la

Figura 2.6 (punto A) puede ser mejorado con la inclusién del activo sin riesgo [22].

> Un activo sin riesgo es aquel cuya varianza del retomo esperado es cero
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Al combinar un activo sin riesgo y un portafolio de acciones con ¢ como la proporcion
invertida en un portafolio de acciones X perteneciente al conjunto eficiente Markowitz y a

(1 — @) como la proporcion invertida en un activo sin riesgo 7y, el rendimiento esperado y
el riesgo de la inversion se escribe mediante ([12], [13]):

o2 = 252 (2.13)

Al combinar el activo libre de riesgo 7y con cualquier portafolio eficiente, se puede formar
nuevos portafolios representados por la linea recta que va desde 7y hacia un punto de la

frontera eficiente de acciones. Esta combinacion genera una frontera eficiente lineal en el

espacio R-R de pendiente ﬁ;l y corte con eje vertical 75, ver (Figura 2.7) ([12], [13])

o

A

v

Figura 2.7 Frontera eficiente que incluye un activo sin riesgo
(SANSORES, 2008)

Puesto que la recta de color azul (Figura 2.7) domina en el sentido de la media y la

varianza a todas las demas rectas de portafolios al presentar mayor rendimiento esperado al
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mismo riesgo, se combina el portafolio tangente en T con el activo libre riesgo para obtener
una recta con mayor pendiente en el espacio R — R y tangente con la frontera eficiente

Markowitz. Esta recta eficiente de portafolios es llamada frontera eficiente de Tobin. ([12],

[13]).

Cuando @ = 1, se esta invirtiendo todo el presupuesto de la inversion en el portafolio de
acciones T, sin invertir en el activo sin riesgo 7y (Figura 2.7). Por otro lado, si @ < 1, se
invierte una proporcién @ del presupuesto en el activo sin riesgo y (1 — ©) en el portafolio
T. En este caso el inversor esta prestando una fraccion (1 — @) del presupuesto de la

inversion a la tasa sin riesgo 7.

Cuando @ > 1, se esta invirtiendo un capital mayor al presupuesto de la inversion en el
portafolio. En este caso, el inversionista est4 vendiendo en corto una fraccion (@ — 1) del

presupuesto, pagando una tasa 7, para invertir en el portafolio T ([12], [13])

2.3.1 Utilidad con activo sin riesgo y con restriccion a vender en corto

Anteriormente se indico que cuando no es posible realizar ventas en corto, los
ponderadores de activos individuales no pueden ser negativos, incluyendo el ponderador
del activo sin riesgo (1 — @). Esto implica que el ponderador ¢ no debe exceder la unidad.

[23]

Si X, w; es la proporcion invertida en el portafolio de acciones y (1 —X%,w;) la
fraccion invertida en el activo sin riesgo. En consecuencia no se requiere que Y,i—; w; = 1,
ya que la diferencia con uno es la fraccion invertida en el activo sin riesgo ¢, por lo que el
problema para calcular la frontera eficiente con activo sin riesgo y con restriccion a vender

en corto se expresa con el siguiente modelo [23]:
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n n
. . . 2 _
Minimizar o* = z Z W; W;ayj,

i=1 j=1
S.a.
n n
Z w;T; + (1 — z W)Tr = Tyo, (@) (2.14)
i=1 i=1
n
0= ws1 ®

La restriccion (c) imposibilita la venta en corto de cualquier activo de riesgo, mientras que
la restriccion (b) evita la venta en corto del activo sin riesgo, esto es, impide que (1 — @) <

0 para lo cual se requiere que @ < 1. ([12], [23])

Se elegi el portafolio que contenga la combinacion de riesgo/rendimiento esperado que

maximice su funcion de utilidad. Esto se consigue maximizar en dos etapas separables:

1. Elegir el portafolio de acciones optimo T.

2. Elegir una combinacion entre el portafolio de acciones T y el activo sin riesgo

La primera etapa es independiente de las preferencias, puesto que se escoge el portafolio
de acciones que hace tangencia con la recta eficiente de portafolios que incluye el activo
sin riesgo (el portafolio T). En la segunda etapa, el inversionista debe combinar el
portafolio acciones previamente elegido, con el activo sin riesgo, a fin de alcanzar la curva

de indiferencia mas alta, observe la (Figura 2.8) que presenta ambas etapas ([23]).
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 J

Figura 2.8 Frontera eficiente que incluye un activo sin riesgo
(MASCARENAS, 2012)

2.3.2. Linea del mercado de capitales (CML)

Con el activo libre de riesgo en el modelo de Markowitz, se debe aplicar el teorema de la
separacion de Tobin para lograr maximizar la utilidad esperada para obtener el portafolio
Optimo de acciones que es independiente de las preferencias. Primero invertiran en el
portafolio eficiente compuesto exclusivamente por acciones y que hace tangencia con la
recta eficiente de Tobin y luego se busca una combinacion de riesgo rendimiento esperado

tal que maximice su funcion de utilidad esperada ([23], [24])..

La primera etapa de maximizacion es objetiva, es decir, todos los inversores coinciden con
el portafolio de acciones de tangencia (portafolio T), ya que es independiente de las
preferencias. Por esta razén, este portafolio es conocido como el portafolio de mercado, el
cual se denota por M. La segunda etapa es subjetiva, pues el inversor elige una

combinacion particular de riesgo-rendimiento esperado de acuerdo con sus preferencias, y
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por tanto, esta combinacion no es igual para todos los inversionistas. En esta etapa, éstos
combinan de manera pertinente el activo sin riesgo con el portafolio de mercado M, a fin

de lograr la combinacion de riesgo rendimiento que desean segun a sus preferencias ([23],

[24]).

Como se menciond anteriormente, la recta eficiente de Tobin (Figura 2.8) hace tangencia
con la frontera eficiente de Markowitz y la domina en el sentido del axioma de la media y
la varianza en todos los puntos (a excepcion de T). Naturalmente, esta linea solo contiene

portafolios eficientes de acuerdo con el axioma de la media la varianza.

El portafolio de mercado esta compuesto por todos los activos del mercado, cada uno con
proporciones equivalentes a su valor relativo de mercado. La linea formada por el
portafolio de Mercado y el activo libre de riesgo se denomina linea del mercado de

capitales (CML), ver (Figura 2.9) ([24])

A la derecha del portafolio de mercado M (Figura 2.9), el inversor es agresivo, puesto que
estd tomando prestado a la tasa sin riesgo para invertir mas de su presupuesto en el
portafolio de mercado. Al contrario, a la izquierda del portafolio de mercado M, el inversor
se considera defensivo, puesto que invierte s6lo una fraccion del presupuesto en el
portafolio de mercado, para invertir el excedente en el activo sin riesgo. La diferencia
(tm — 7¢) se conoce como la prima de riesgo de mercado, es decir, el rendimiento
adicional que recibe un inversor por tomar el riesgo de mercado en lugar de invertir a libre

riesgo [24].
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Bl

—
Inversor
agresivo

Inversor
= — -
defensivo

Figura 2.9 Linea de mercado de valores.
(CRUZ et al, 2012)

La linea del mercado de capitales se interpreta como una relacion de equilibrio entre el
riesgo de un portafolio eficiente y su rendimiento. El inversionista elige la cantidad de
riesgo que esta dispuesto a soportar de acuerdo con sus preferencias y la linea del mercado

de capitales le informa el rendimiento de equilibrio para ese nivel de riesgo [24].

Es conveniente resaltar que la linea del mercado de capitales es diferente de la recta
eficiente de Tobin. La CML relaciona el riesgo y el rendimiento de equilibrio de mercado
al combinar el portafolio de mercado con el activo sin riesgo; mientras que la recta
eficiente de Tobin establece el equilibrio de mercado, pues representa las combinaciones
del activo sin riesgo con un portafolio eficiente tangente, pero que no necesariamente es el

portafolio de mercado [24].

La CML solo incluye portafolios eficientes, por tanto, ningin activo individual es lo
suficientemente eficiente para pertenecer a esta linea, lo que significa que la CML
unicamente incluye portafolios, y naturalmente, sélo incluye los eficientes. Los activos

individuales estaran por debajo de la CML [24].
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En este trabajo asumiremos que las distintas preferencias del inversionista son como a

continuacion se detallan: ver [32]

Un inversionista “adverso al riesgo” es uno que procura evitar o limitar el riesgo lo mas
posible, prefieren inversiones més conservadoras y evitan inversiones riesgosas porque no

quieren perder dinero.

Un inversionista con “gusto al riesgo” es uno que no limita el riesgo, prefieren inversiones

riesgosas porque le ofrecen mayor rentabilidad y desea ganar dinero.

Un inversionista “neutral al riesgo” es uno que tiene las preferencias de un inversionista

adverso al riesgo como de un inversionista con gusto al riesgo.
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CAPITULO 3

3.1. PORTAFOLIOS EFICIENTES.

En el capitulo anterior se describid varios modelos matematicos que permiten determinar la
frontera eficiente en el conjunto factible de portafolios, en este capitulo se detalla un
algoritmo de punto interno que permite resolver numéricamente los modelos dados por las

ecuaciones (2.11) a (2.14).

Los modelos (2.11) a (2.14) pueden escribirse como un modelo de optimizaciéon de

programacion cuadratica como se indica a continuacion.

3.1.1. Programacion cuadratica.

Un modelo de programacién cuadratica se define como un modelo de optimizacion de la

forma siguiente [26]:

=

. 1
Min ¢Tx + 5 TQx,

(3.1)

=
v

donde

.7_() = (Xl, X9, ...,xn)T,

ay
Il

(cq,€2, s Cn),

Sl
I

(by, by, ..., by)T,



(d11 Q12 .. Aqp]
a1 Qp; arn
A= ,
lap1 Qny .. Qupd
(d11 G912 -+ Gin]
q21 422 q2n
Q= ,
Ldn1 9n2z -+ Gnnd
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Usando variables de holgura (w;) para transformar las restricciones de desigualdad en

restricciones de igualdad el problema (3.1) se escribe en la forma [26]

Min ™% +=xTQ%,

N |-

e

=
=4
X
vV s
Il
ol

donde

W = (Wl, Woy, ..., Wn)T

3.2)

El modelo de programacion cuadrética (3.1) se resolvera utilizando el algoritmo de punto

interior, a continuacion se describe los detalles mas importantes de este algoritmo.

3.1.2. Algoritmo de punto interno

El método de punto interior se caracteriza porque las iteraciones evolucionan por el interior

de la regién factible, como se muestra en la (Figura 3.1), surge como una alternativa del

método Simplex el cual evoluciona por los puntos extremos de la region factible hasta

encontrar el 6ptimo del problema.[18].
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Solucién 6ptima Solucién 6ptima
ProyetegOn
\Proyeccién
Xo Xo

Primera aproximacion interior Segunda aproximacion interior

Figura 3.1 Iteraciones del punto interior
(CASTRO, 1998).

Para eliminar las restricciones de no negatividad de las variables e introducirlas como parte
de la funcion objetivo, en el modelo (3.2) se afiade una barrera logaritmica introduciendo la
funcién barrera que se denota f (X, u) en la funcién objetivo y que se define mediante, ver

[28]

n n
- >T > 1—> -
fu)=cTx+ EXTQX - uz log(x;) — uz log(w)) (3.3)
i=1 i=1

El problema (3.2) se escribe en la forma, ver [28]

Min &T% + %iTQi —uYllog(x;) —uXi,logw)),

S.a.

- 3.4
AX —w =b, 34
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Asociando los multiplicadores de Lagrange y € R™ a las restricciones de igualdad de (3.4)
se obtiene la funcion Lagrangiana £ asociada al problema (3.4) que se escribe en la forma,

ver [28],

n n
1 .
L{Z,y,u} =TT + ESZTQX - uz log(x;) — uz log(w) +y" (W + b — AX,) (35)

Derivando la funcién £ con respecto a las variables x; 3"y w se obtiene una funcién
F{X,y,u} que cumple las condiciones necesarias de optimalidad de primer orden de

Karush-Kuhn-Tucker que se denota (KKT) [18]

—_—CL+ZCI"9C ______ 23’]“11 = (3.6)

oL u

a—w——;jﬂ’j:‘) (3.7)

0L

— =by+w —Za-x-zO (3.8)
ayk k k 4 kiti

Al definir las matrices diagonales X, W por las ecuaciones (3.9) y (3.10) respectivamente y

e el vector [-dimensional de 1's definido por (3.11), ver [18]

[xl 0 0 ]
0 x 0
. 10 x Jl (3.9)
0 O Xn
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w; O 0
0 w, 0
W LR
l O 0 WnJ
1
3= ! (3.11)

 ——————
e —

Las ecuaciones (3.6) a (3.8) se pueden escribir en forma matricial en la forma ([18], [31])

0L S L L= 3.12
—=7T+QXx —uX1-A4Ty=0 (3.12)
axi
oL s = 3.13
—=—uW'é+y=0 (3.13)
L -5 = 3.14
O WF-W-b=0 (3.14)
0y

Al introducir la sustitucion z = uX e en la ecuacion (3.12), al despejar y de la ecuacion
(3.13), y al considerar la definicién de las matrices X, W y é dada en (3.9) a (3.11) las

ecuaciones (3.12) a (3.14) se escriben en la forma, ver ([18], [31])

T+0% —Z2—-ATy=0 (3.15)

A¥—W—-b=0 (3.16)

WYé = ué (3.17)
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7Xé = ué (3.18)

Finalmente al rescribir las ecuaciones (3.17) y (3.18) se obtienen las llamadas condiciones

KKT perturbadas del problema (3.1) [31]

AX—wW-—b S
E,(% 7,2 W) =0 (3.19)
YWé — ué
ZXe —uée

Los algoritmos de punto interior tipo primal-dual resuelven aproximadamente el sistema
no lineal (3.19) reduciendo el valor de u en cada iteracion, es decir, dado un punto

(X0, Y0, Z0, Wo) Y Uo > 0, se define el siguiente proceso iterativo: ver [31]

- - -
Xk+1 /Xk\ AXy

Vie+1 Vi Ayy

_ ‘o, (3.20)
Zk+1 ka | AZk
Wit Wk/ AW,

donde 8, € (0,1), y, es la longitud de paso y (Ax, Ay, Az, Awy)T es la solucion del

siguiente sistema lineal



Axk

Ayy
E/'(%,y,Z,wW) = —F,(%,y,Z,W)
AZk

AWk

-

donde E,’ (%,y,Z,w) denota el Jacobiano de E, (%,y,Z,w) en (3.20), ver [31].

3.1.3. Algoritmo iterativo de punto interior

Al considerar el esquema recursivo escrito en (3.20) las ecuaciones (3.15) a (3.18) se

escriben en la forma, ver ([19], [31])

T +QER+A) - (Z+A07)—ATF+Ay) =0
ATER+ M) —(W+AW)—b =0
X+ AX)(Z + AZ)é = ue
(Y +AY)(W + AW)é = ue

Al rescribir las ecuaciones (3.21) a (3.24) para despejar las incdgnitas se obtiene

-

ATAY — QAR+ AZ = ATy — T +Z— QX

AN — AW = b + W — A%

(XAZ + AXZ + AXAZ)é = ué — XZé

61

(3.20)

(3.21)

(3.22)

(3.23)

(3.24)

(3.25)

(3.26)

(3.27)
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(YAW + AYW + AYAW)@ = ué — YW8 (3.28)

La forma clésica de solucionar el sistema (3.25) a (3.28), fue propuesta inicialmente en

Mehrotra (1990) (ver [31]), consiste en realizar el paso predictor al obtener una direccién
aproximada AX, AY, AZ, AW, mediante la solucién del sistema (3.25) a (3.28)
eliminando las no linealidades AXAZ y AYAW, por lo que si omitimos estos productos que
son los que causan la no linealidad en el sistema de ecuaciones (3.25) a (3.28) se obtiene

un sistema lineal de ecuaciones dado por, ver [31]

ATAY — QAR+ AZ = ATy — &T +7 — QX (3.29)
ANR — AW = b + W — A% (3.30)

(XAZ + AXZ)é = ué — XZ8 (3.31)
(YAW + AYW)@ = ué — YW@ (3.32)

Con todo lo anterior, el algoritmo de punto interno lo escribimos en la siguiente forma:

1. Inicializar (%,y,Z,w)

2. Hacer

u=2~: Y

3. Resolver el sistema lineal dado por (3.29) a (3.32)
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4. Seleccionar 6 tal que

5. Hacer

fk+1 — Q_C)k + BAD_C)k
Vi+1 € Vi + 00V
Zr1 < Y T 0AYy

6. Si|lpll; <TOLvy |G|l <TOL yy < TOL entonces paramos, en caso contrario

regresamos al paso 2
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CAPITULO 4

4.1 PORTAFOLIOS DE ACCIONES EN LA BOLSA DE VALORES DE
NEW YORK.

En este capitulo se construye varios portafolios utilizando datos estadisticos de la bolsa de
valores de New York [13]. Se considera informacion de 30 acciones con un periodo de
tiempo de 10 afios a partir del 01 de marzo del 2002 hasta 01 marzo del 2012. Los precios

de las acciones son mensuales y los valores se los puede ver en las tablas del Anexo 1.

Los portafolios que se construyen consideran primero los 10 afios y todas las acciones,
luego se considera el portafolio conformado con los datos historicos de los 5 primeros afios
y se compara con el portafolio formado con los datos historicos de los ultimos 5 afios para

ver si los portafolios tienen variacion en los resultados.

En todos los portafolios encontrados se eliminan las acciones que tengan un promedio de
rendimiento negativo para ver como se modifica el portafolio inicial y hacer

comparaciones con las medidas de riesgo - rendimiento de los portafolios eficientes.

Con toda la informacion dispuesta, se procede a calcular los rendimientos mensuales de
cada accion, luego, a partir de los rendimientos historicos se construye la matriz de
varianzas y covarianzas. Con estas medidas se aplica el método del punto interno descrito
en la seccion 3.2 para encontrar los pesos respectivos para la conformacion del portafolio
eficiente utilizando los modelos matematicos de programacion cuadratica detallados en el

capitulo 2.

La programacion del algoritmo del méetodo del punto interno que permite determinar los

portafolios eficientes se lo realizard en el software MATLAB utilizando el interfaz grafica
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de usuario (GUI), interfaz que proporciona un entorno visual sencillo y facil de manejar

para el usuario. [16]

N° ACCION TICKER
1 MICROSOFT MSFT
2 THE COCA COLA COMPANY KO

3 Oracle Corporation ORCL
4 FORD F

5 Toyota Motor Corporation ™

6 NVIDIA CORPORATION NVIDA
7 Hewlett-Packard Company HPQ
8 Nike Inc. NKE

9 Starbucks Corporation SBUX
10 Sony Corporation SNE
11 McDonald's Corp. MCD
12 Xerox Corp. XRX
13 The Bank of New York Mellon Corporation BK

14 | Walt Disney Co DIS

15 | Apple Inc. AAPL
16 Amazon.com Inc. AMZN
17 Google Inc. GOOG
18 | Terra Nitrogen Company, L.P. NTH
19 International Business Machines Corporation |I1BM
20 Exxon Mobil Corporation XOM
21 Yahoo YHOO
22 AT&T, Inc. AT&T
23 Bristol-Myers Squibb Company BMY
24 The McGraw-Hill Companies, Inc. MHP
25 Bank of Kentucky Financial Corp. BKYF
26 Cisco Systemes, Inc. CSCO
27 Caterpillar Inc. CAT
28 Discovery Laboratories Inc. DSCO
29 | Columbia Laboratories Inc. CBRX
30 XOMA Corporation XOMA
31 ADOBE ADOBE

(‘Yahoo! Finance, 2012)

Tabla 4.1 Acciones de la Bolsa de Valores de New York
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La seleccion de las acciones de la bolsa de New York fue al azar, pero verificando que se
pueda obtener los datos historicos de los 10 afios que es el periodo de tiempo considerado
para calcular las medidas de riesgo y rendimiento de cada accion, las acciones se muestran

en la tabla 4.1.

4.1.1 Portafolio con datos histéricos de 10 afos.

Al considerar los datos historicos de los precios de las acciones a partir del 01/03/2002
hasta 01/03/2012 vy graficar el espacio de combinaciones riesgo-rendimiento esperado se
obtiene la grafica de la figura 4.1 en la cual también se representa la frontera eficiente de la
cual se seleccionaran los portafolios eficientes, los niUmeros que se observan en la figura

4.1 corresponden a la lista de acciones que se listan en la tabla 4.1.

Frontera eficiente MEDIA - VARIANZA

RETORNO ESPERADO

0.05 0.1 0.15 .02 0.25 0.3 0.35
RIESGO (DESVIACIOM ESTANDAR)

Figura 4.1 Portafolio de acciones con datos historicos de 10 afios
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Se observa que existen acciones que estan muy cerca de la frontera eficiente como son
NTH (Terra Nitrogen Company), APPLE (Apple Inc), AMZN (Amazon.com Inc.) que
tienen un rendimiento mayor al 2%, otras acciones como MCD (McDonald's Corp.), NKE
(Nike Inc.), SBUX (Starbucks Corporation), CAT (Caterpillar Inc.) que tienen un
rendimiento entre el 1% y 2% y las demas acciones que tienen un rendimiento menor al

1% e inclusive acciones que tiene rendimientos negativos.

A continuacion se presenta los portafolios obtenidos con las acciones de acuerdo a las

preferencias de riesgo de un inversionista, segun se define en la seccion 2.3.5.

Riesgo (%) 120 Riesgo (%) 805 Riesgo (%) 275
Rendimiento (%) 412 Rendimiento (%) 323 Rendimiento (%) 026
Fraccién de Prestamo Fraccién de Prestame Accion Pesas (%)
Activo Libre Riesgo {%) 10 Activo Libre Riesgo (%) LA 1 |msFT o i
Accion Pesos (4 Accion Pesos (%6 2 ko 27 44489
| ! 3 |ORACLE ]
1 |MsFT 0 =« 1 |MsFT 0 =
z 4 |ForD o
2 ko ] 2 KO ] -
5 [TovoTa 50024
3 |orcL ] 3 |orcL ]
6 NVIDIA o
4 F ] 4 F ] =
7 |HP o
5 ™™ 0 5T 1]
3 |NKE il
6 [nviDia o 6 [nviDia 0 -
i ) 9 |sBUX 22501
7T |me ] 7 |HP ]
10 |somy ]
i [NKE 02545 8 |NKE 0.2545 |
11 o i} 5|
9 |sBUx 0 9 |sBux 0
12 |xEROX o
10 |snE 1] 10 |sNE 1]
= = 13 BK a
11 |mco 0210 - |3 11 |mcD By B -
F 14 |pisnEY i}
12 |¥Rx 0 12 [xRx 0
15 |apPLE il
13 |BK 1] 13 |BK 1]
16 [AMAZON 0.2934
14 pis o 14 pis o =
17 |ADOBE ]
15 |appLE 52,0693 15 |appLE 520693 W =
16 [amzn 12,5138 16 [amzn 12,5138 T g
17 |aDoBE ] 17 |ADoBE 0 £
20 [xom 93937
18 |NTH 34.9520 18 |NTH 34.9520
21 [vAHOO i}
19 |iBm 0 19 igm i
- | 27 |atT a
20 |wom ] 20 [xom 0
: : 23 BRISTOL 7 6043
21 |vHOO ] 21 |vHOO 0
—ee 24 IMHRP 2.4088
22 |ATT o 22 |aTT 1]
‘ - 25 BKYF 83215 <
23 |Bmy 0 23 |Bmy 0
Figura 4.2 Gusto al Riesgo Figura 4.3 Neatral al Riesgo Figura 4.4 Adverso al Riesgo

Las figuras indican las preferencias al seleccionar los portafolios en la frontera eficiente
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Como se puede observar en la figura 4.2 se obtiene un portafolio con “gusto al riesgo” que
da un maximo rendimiento aproximado del 4.12% con un riesgo del 12.01% y se etiqueta
en la figura 4.1 con un "*" de color rojo. Se puede también observar en la figura 4.3 que el
portafolio tangente neutral al riesgo da un rendimiento aproximado del 3.23% con un
riesgo de 9.05% y se etiqueta en la figura 4.1 con un "*" de color negro y el portafolio
adverso al riesgo da un rendimiento aproximado del 0.26% con un riesgo de 2.75% Yy se

etiqueta en la figura 4.1 con un "*" de color verde.

El portafolio 6ptimo “neutral al riesgo “tangente a la frontera eficiente esta formado por las
acciones NKE, MCD, APPLE, AMZN, NTH con pesos expresados en porcentajes de
0.25%, 0.21%, 52.07%, 12.52% y 34.95% respectivamente, el cual da un rendimiento

esperado del 3.22% y un riesgo del 9.05% para un inversionista neutral al riesgo.

bt | e T St e ey s e (Tt T et s e L R e et PR s Toan e )ﬁ TR e e e e e T
ook Inversiomista | AT i =
; Néutral al Riesgo /‘ ; ; ;

' ' ' ' '
' ‘ ' ' ' '
1 1 1 B 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1
1 1 I 1 1 1 1
o e AT e TR e AT e e e - E L g L i e S AR e R e R e b e S L S E LD L i
v | v ' ' v
' ' ' '
1 “ 1 1 1
' 1 I ' ' '
1 1 I 1 1 1

Figura 4.5 Portafolio para un inversionista neutral al Riesgo
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Las acciones que conforman este portafolio se muestra en la figura 4.3 y se observa en la
figura 4.5 como se encuentran ubicadas en el espacio de combinaciones riesgo

rendimiento. En este portafolio se invierte el 100% del presupuesto del inversionista.

Para un inversionista con “gusto al riesgo” el portafolio esta conformado por las mismas
acciones que conforman el portafolio tangente a la frontera eficiente, con la diferencia que
el inversor pide prestado el 32.78% del activo libre de riesgo para invertir un capital mayor
al presupuesto de la inversion en el portafolio como se indica en la figura 4.3, y también se
observa que este portafolio produce un rendimiento aproximado de 4.12% con un riesgo

del 12.01%.

Figura 4.6 Portafolio para un inversionista adverso al Riesgo

Para un inversionista adverso al riesgo el portafolio que se recomienda esta conformado
por las acciones AMZN, SBUX, XOM, KO, MHP, TM, BKYF, BMY, S&P500 con pesos
expresados en porcentajes de 0.29%, 2.25%, 9.89%, 27.44%, 2.41%, 5.99%, 8.32%,

7.60%, y 35.79% respectivamente, el cual da un rendimiento esperado del 0.26% y un
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riesgo del 2.75%. Las acciones que conforman este portafolio se muestra en la figura 4.3 y
se observa gue en el portafolio se encuentra la accion de AMZN que tiene uno de los mas

altos riesgos asi como uno de los mas altos rendimientos.

De esto se concluye que la teoria de la seccidén 2.3.2 de la generacion de la frontera

eficiente se cumple.

4.1.2 Portafolio con datos histéricos de 10 afos eliminando las acciones

con rendimientos promedios negativos.

Al eliminar las acciones que tienen un rendimiento promedio negativo de la base de datos
de los precios historicos de 10 afios el portafolio se construye con las acciones que se listan
en la tabla 4.2, al graficar el espacio de combinaciones riesgo-rendimiento esperado se
obtiene la gréfica de la figura 4.7 en la cual se puede observar que la frontera eficiente es
muy similar a la de la figura 4.1. Ademas en la figura 4.7 se observa que las acciones que
no son consideradas para la construccion de los portafolios eficientes son F, HP, SNY,

XRX, BK, DSCO, CBRX, XOMA, S&P500.

Como se puede observar en la figura 4.8 y 4.9 los portafolios con “gusto al riesgo” y
“neutral al riesgo “son practicamente los mismos portafolios que se obtuvieron al

considerar las acciones con rendimiento promedio negativo y que se muestran en la figura

42y43.
N° ACCION TICKER
1 MICROSOFT MSFT
2 THE COCA COLA COMPANY KO
3 Oracle Corporation ORCL
4 Toyota Motor Corporation ™
5 NVIDIA CORPORATION NVIDA
6 Nike Inc. NKE
7 Starbucks Corporation SBUX




0.045

0.035

RETORNO ESPERADO

0.015

0.005

8 McDonald's Corp MCD
9 Walt Disney Co DIS
10 Apple Inc. AAPL
11 Amazon.com Inc. AMZN
12 ADOBE ADOBE
13 Terra Nitrogen Company, L.P. NTH
14 International Business Machines Corporation | IBM
15 Exxon Mobil Corporation XOM
16 Yahoo YHOO
17 AT&T, Inc. AT&T
18 Bristol-Myers Squibb Company BMY
19 The McGraw-Hill Companies, Inc. MHP
20 Bank of Kentucky Financial Corp. BKYF
21 Cisco Systemes, Inc. CSCO
22 Caterpillar Inc. CAT

Tabla 4.2 Acciones de la Bolsa con rendimiento promedio positivo

(Yahoo! Finance, 2012)

Frontera eficiente MEDIA - VARIANZA
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Figura 4.7 Portafolio de acciones con datos historicos de 10 afios sin incluir rendimientos

promedios negativos.
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Riesgo (%) 1201 Riesgo (%) 9.04 Riesgo (%) 3.36
Rendimiento (%) 412 Rendimiento (%) 322 Rendimiento (%) 0355
Fraccién de Prestamo Fraccién de Prestamo
Activo Libre Riesgo (%) 3294 Activo Libre Riesgo (%) 0.0a
Accion Pesos (36) Accion Pesos (%) Lccion Pesos (345)

1 |wsFT i 1 |msFT ' a 1 |msFT i
2 ko o 2 Ko 0 2 |ko 2988372
3 |orcL ] 3 |oRcL i 3 |oRCL 1}

[4 | a PR 0 4|t 132416
5 [wviDia il 5 [NVIDIA 0 5 NviDIA ]
6 |NKE 02274 6 [NKE 02274 6 |MNKE 34777
T |sBUx o 7 |sBUX 0 T |sBUX 19271
8 |mcD 01583 8 |mco 01533 3 mcD 37102
9 |ois a 9 Ipis ] 9 bis 1}
10 |aPPLE 51.9204 10 |APPLE 51,9204 10 |aPPLE 0
11 |amzN 12,8929 11 |amzn 12,3929 11 |amzn 0
12 |aDCBE a 12 |ADOBE i} 12 |ADCBE 1]
13 |NTH 34.3009 13 |NTH 34 5009 13 |NTH 0.3066
14 IBM ] 14 |Bm i 14 iBm 6.8775
15 [wom o 15 |xom 0 15 [xomM 16.8574
16 [vHoO o 16 [vHOO 0 16 [vHoo 0
17 |aTT o 17 |aTT 0 17 |aTT a
13 |Bmy il 18 |Bmy 0 18 [Bmy 55721
19 mHP 0 19 |mHP ] 19 MmHP 11423
20 |BKYF ] 20 |BKYF il 20 BKYF 16.3502
21 |cseco 1] 21 |csco ] 21 |csco 0

22 |caT o 22 [caT o 22 |oar a0

Figura 4.8 Gusto al Riesgo Figura 4.9 Nentral al Riesgo Figura 4.10 Adverso al Riesgo

Las figuras indican las preferencias al seleccionar los portafolios en la frontera eficiente eliminando
las acciones con rendimiento promedio negativo

Ademas las acciones que conforman este portafolio son las mismas acciones que ée
muestran en la figura 4.5 con la Unica diferencia que los pesos del portafolio cambian de
valores, siendo estos valores respectivamente NKE (0.23%), MCD (0.19%), APPLE
(51.92%), AMZN (12.82%), NTH (34.80%) y que dan un rendimiento aproximado del
4.12% con un riesgo del 12.01% y se etiqueta en la figura 4.7 con un “*” de color rojo en
el caso del “gusto al riesgo” y en el caso “neutral al riesgo “un rendimiento aproximado del

3.22% con un riesgo de 9.04% y se etiqueta en la figura 4.7 con un "*" de color negro.

Al contrario del portafolio neutral y “gusto al riesgo” el portafolio adverso al riesgo tiene

un mejor valor con respecto al rendimiento esperado con un valor aproximado de 0.55% vs
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0.26% y un aumento en el riesgo de 3.36% vs 2.75% 'V se etiqueta en la figura 4.7 con un

"*" de color verde.

Figura 4.11 Portafolio para un inversionista adverso al Riesgo sin incluir rendimientos
promedios negativos.

Las acciones que conforman el portafolio son KO, TM, NKE, SBUX, MCD, NTH, IBM,
XOM, BMY, MHP, BKYF con pesos expresados en porcentajes de 29.84%, 13.24%,
3.18%, 1.93%, 3.71%, 0.31%, 6.88%, 16.86%, 6.57, 1.14, 16.35% respectivamente, en la
figura 4.3 y se observa en la figura 4.11 se puede observar como se encuentran ubicadas en
el espacio de combinaciones riesgo — rendimiento. Este portafolio es mas diversificado que

el portafolio que se obtiene al considerar las acciones con rendimiento promedio negativo.
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4.1.3 Portafolio con datos historicos de los primeros cinco afos.

Al considerar los datos histdricos de las acciones a partir del 01/03/2002 hasta 01/03/2007
el programa desarrollado en MATLAB despliega los resultados que se muestra en la figura
4.12 para el portafolio con “gusto al riesgo” que da un rendimiento aproximado del 6.62%
y un riesgo del 15.64% vy las acciones que conforman el portafolio son TM, SBUX,
APPLE, TNH, YHOO, MHP, BKYF, CAT con pesos expresados en porcentajes de

24.63%, 8.96%, 13.65%, 10.85%, 1.71%, 6.35%, 32.47%, Y 1.46% respectivamente.

Para un inversionista “neutral al riesgo “se obtiene un rendimiento esperado del 1.71% con
un riesgo del 3.06% y se muestra en la figura 4.13 y se puede observar que el portafolio
esta conformado por las mismas acciones del portafolio con “gusto al riesgo” con la
diferencia que en este portafolio se invierte el 100% del presupuesto y no se invierte en el

activo libre de riesgo.

Para un inversionista adverso al riesgo se obtiene un rendimiento esperado del 0.60% con
un riesgo del 1.79% y se muestra en la figura 4.14 y se puede observar en la figura 4.14
que el portafolio esta conformado por las acciones MSFT, KO, TM, NKE, SBUX, SNY,
BK, NHT, XOM, BMY, MHP, BKYF con pesos expresados en porcentajes de 4.39%,
6.16%, 6.70%, 0.10%, 5.72%, 3.83%, 5.39%, 0.50%, 6.45%, 3.92%, 6.64%, 42.32% y

7.86% respectivamente.

Como se puede observar sin importar la preferencia con respecto al riesgo de un inversor
los portafolios creados con los datos historicos de los cinco primeros afios tienen un
incremento en el rendimiento esperado como en el riesgo de los portafolios encontrados

considerando los datos histéricos para los diez afios.
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Figura 4.12 Gusto al Riesgo
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Figura 4.14 Neutral al Riesgo Figura 4.15 Adverso al Riesgo

Las figuras indican las preferencias al seleccionar los portafolios en la frontera eficiente
generada con los datos histdricos de los primeros cinco afios

4.1.4 Portafolio con datos historicos de los segundos cinco afos.

Al realizar un procedimiento similar a la seccion 4.1.3 para los datos historicos de las

acciones a partir del 01/03/2007 hasta 01/03/2012 el programa desarrollado en MATLAB

despliega los resultados que se muestra en la figura 4.15 para el portafolio con “gusto al

riesgo” que da un rendimiento aproximado del 4.08% y un riesgo del 11.95% vy las

acciones que conforman el portafolio son MCD, APPLE, AMZN, NTH, IBM, con pesos
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expresados en porcentajes de 58.62%, 14.86%, 5.47%, 10.07% vy 10.98%,

respectivamente.
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Figura 4.15 Gusto al Riesgo Figura 4.16 Neutral al Rieasgo Figura 4.17 Adverso al Riesgo

Las figuras indican las preferencias al seleccionar los portafolios en la frontera eficiente
generada con los datos historicos de los primeros cinco afios

Para un inversionista “neutral al riesgo “se obtiene un rendimiento esperado del 1.96% con
un riesgo del 4.86% y se muestra en la figura 4.16 y se puede observar que el portafolio
esta conformado por las mismas acciones del portafolio con “gusto al riesgo” con la
diferencia que en este portafolio se invierte el 100% del presupuesto y no se invierte en el

activo libre de riesgo.

Para un inversionista adverso al riesgo se obtiene un rendimiento esperado del 0.22% con

un riesgo del 2.57% y se muestra en la figura 4.17 y se puede observar que el portafolio
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esta conformado por las acciones KO, TM, MCD, IBM, XOM, ATT, BMY, y S&P500 con
pesos expresados en porcentajes de 8.69%, 5.15%, 13.08%, 6.84%, 6.16%, 6.45%, 4.60%,

y 49.02% respectivamente.

Como se puede observar los portafolios creados con los datos historicos de los segundos
cinco afos tienen un comportamiento similar con los portafolios creados considerando los

datos historicos para los diez afnos.
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CAPITULO5

5.1 CONCLUSIONES

El modelo de Markowitz (1952) es la base de los modelos de seleccion de carteras.
Sin embargo hay muy poca bibliografia sobre aplicaciones practicas en nuestro
pais, por ejemplo, en la bolsa de valores de Quito.

El método de punto interno permite encontrar la solucion 6ptima que minimiza el
riesgo en el modelo de programacion cuadrética.

Se comprob6 que la utilizacion del paso predictor y el paso corrector
satisfactoriamente genera las iteraciones aproximadas del método del punto interno
para obtener la solucion éptima del modelo de programacion cuadratica.

Se pudo comprobar que la solucion del problema de la barrera logaritmica converge
a solucion 6ptima del problema original de programacion cuadratica.

De la base de datos de precios historicos, el maximo rendimiento que se podria
obtener de una accion es aproximadamente de 3.71% con un riesgo del 15% y
corresponde a The Coca Cola Company (KO), con la diversificacion de las
acciones se puede obtener un portafolio con preferencia gusto al riesgo, que
aproximadamente da un rendimiento del 4.12% con un riesgo del 12.01% vy esta
conformado por las acciones con ticker respectivos: NKE, MCD, APPLE, AMZN,
NTH.

Se observa que las acciones que conforman el portafolio de minimo riesgo son
aquellas que podrian ser consideradas atractivas para un inversionista adverso al
riesgo, con excepcion de AZMN que es una de las acciones que tiene uno de los

mas altos rendimientos, asi como uno de los mas altos riesgos. El portafolio de
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minimo riesgo ofrece un rendimiento aproximado de 0.26% con un riesgo
aproximado del 2.75%

Al eliminar las acciones con rendimiento promedio negativo y construir los
portafolios eficientes, se observa que los portafolios eficientes con gusto al riesgo y
neutral al riesgo son los mismos portafolios que se obtienen al considerar las
acciones con rendimiento promedio negativo, en cambio, el portafolio adverso al
riesgo ofrece un mejor rendimiento del 0.55% con un incremento del riesgo de
0.61%,

La frontera eficiente de Markowitz genera un portafolio ptimo con un rendimiento
aproximado del 3.23% con riesgo aproximado del 9.05%, éste portafolio es
mejorado con la inclusion del activo libre de riesgo para obtener un rendimiento

aproximado del 4.12% con un riesgo del 12.01%.

5.2 RECOMENDACIONES

Se recomienda utilizar la teoria de la diversificacion de portafolios para construir
inversiones en alguna bolsa de valores, en nuestro pais podria ser en la bolsa de
valores de Quito o diversificar las posibles formas de invertir que ofrecen los
bancos e instituciones financieras de nuestro pais.

Se recomienda analizar de mejor manera las acciones a involucrarse en la
construccion de los portafolios, analizando indices financieros como el beta o el
valor de mercado de cada accion, para ver si es posible mejorar la rentabilidad
obtenida en estos portafolios de diversificacion, ya que en este trabajo la seleccion

de las acciones se hizo al azar.
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Se recomienda reformular el modelo de minimizacién de riesgo al considerar que
se permite ventas en corto, es decir, excluir la restriccion w; > 0, y comparar la
rentabilidad obtenida en este nuevo modelo con el aqui construido.

Se recomienda resolver el modelo de programacion no lineal con algun método de
aproximacion lineal secuencial, como el de Frank Wolfe y comparar con el
algoritmo de punto interno.

Se recomienda hacer un seguimiento de las acciones que conforman los portafolios
aqui encontrados, con las distintas preferencias del inversionista y ver si se
mantiene la rentabilidad de los portafolios en distintos horizontes de tiempo.

Se recomienda hacer uso de Matlab para graficar los distintos portafolios que se
generan en la frontera eficiente y calcular las medidas de riesgo y rendimiento de
dichos portafolios simulados.

Se recomienda hacer uso del algoritmo en Matlab desarrollado en este trabajo de
investigacion para hacer simulaciones de portafolios, ya que el programa esta

automatizado para sacar todos los resultados antes mencionados automaticamente.
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ANEXOS



ANEXO 1

PRECIOS DE LAS ACCIONES EN LA BOLSA DE VALORES DE NEW YORK DESDE
01/03/02 HASTA 01/03/12



[_Date [ Open | High | Low | Close| Volume |A. Close

01/03/12
01/02/12
03/01/12
01/12/11
01/11/11
03/10/11
01/09/11
01/08/11
01/07/11
01/06/11
02/05/11
01/04/11
01/03/11
01/02/11
03/01/11
01/12/10
01/11/10
01/10/10
01/09/10
02/08/10
01/07/10
01/06/10
03/05/10
01/04/10
01/03/10
01/02/10
04/01/10
01/12/09
02/11/09
01/10/09
01/09/09
03/08/09
01/07/09
01/06/09
01/05/09
01/04/09
02/03/09
02/02/09
02/01/09
01/12/08
03/11/08
01/10/08
02/09/08
01/08/08
01/07/08
02/06/08
01/05/08
01/04/08
03/03/08
01/02/08
02/01/08
03/12/07
01/11/07
01/10/07
04/09/07
01/08/07
02/07/07
01/06/07
01/05/07
02/04/07
01/03/07

32.86
31.20
28.70
26.93
28.52
23.90
25.35
27.95
31.33
34.53
33.68
33.53
34.73
33.25
30.83
28.15
28.29
26.31
28.14
29.11
26.52
32.36
33.68
35.54
34.63
32.39
36.65
35.46
32.80
32.66
31.27
32.61
28.38
28.30
27.08
20.93
16.49
19.41
21.11
22.71
26.79
39.42
43.83
41.78
39.23
43.97
38.34
36.56
33.49
34.67
42.90
41.87
47.75
43.89
42.75
40.29
40.15
44.15
41.67
41.56
38.50

33.29
33.50
31.77
28.93
30.68
29.72
26.30
28.04
32.35
34.82
35.99
34.73
35.66
35.84
34.30
31.17
29.95
30.00
33.68
29.76
29.39
34.00
35.40
36.35
37.30
34.70
37.80
38.20
37.15
35.95
35.78
33.49
33.34
31.00
28.19
27.71
23.00
22.01
24.81
24.04
29.28
39.42
45.26
46.44
42.34
44.66
44.38
38.10
37.34
36.46
43.25
44.79
48.27
48.47
44.80
43.04
42.85
44.88
44.92
43.66
43.95

32.77
31.09
28.04
26.25
25.72
22.89
23.20
22.67
27.63
29.63
32.75
32.91
30.76
32.72
30.79
27.51
27.49
25.45
25.70
27.02
26.01
26.32
30.24
33.32
34.50
31.28
32.17
35.15
32.37
31.59
30.70
31.10
26.08
27.20
24.78
20.79
15.87
15.70
18.70
19.49
19.85
22.83
35.98
40.28
37.75
39.28
37.90
35.36
30.70
32.08
32.61
40.59
39.56
42.94
41.26
38.54
39.87
39.25
40.58
41.03
38.20

33.10
32.89
30.95
28.27
27.42
29.41
24.17
25.24
27.71
31.45
34.63
33.55
33.16
34.50
33.05
30.78
27.80
28.15
26.15
27.70
28.72
26.43
32.08
33.60
35.37
34.65
32.30
36.78
35.08
32.94
33.04
31.42
3242
28.30
28.18
27.35
21.39
16.70
19.31
21.29
23.16
26.64
39.47
42.83
41.35
39.39
44.06
37.29
35.59
33.65
34.93
42.73
42.14
47.90
43.66
42.75
40.29
40.15
44.06
41.56
41.70

5797800
3981300
4383800
5501300
7866600
7504100
7700400
8133200
5588000
6830900
4299300
6122500
7313900
4742400
7099200
7074600
6910300
15271000
19038500
6889300
8085300
11806900
9047900
8005500
6621800
9540200
6621100
5025700
5345200
5772400
8295300
6042400
7028300
8135900
7345800
8722000
12041400
12102000
9120700
7710900
9671900
10625900
8265200
6036500
7152500
6800200
5779400
6842800
10620000
9097700
9954100
7050100
9242800
6961600
8756400
6513700
6906500
7944100
6805900
5935800
7086400

33.10
32.89
30.95
28.27
27.42
29.41
24.17
25.24
27.71
31.45
34.63
33.55
33.16
34.50
33.05
30.78
27.80
28.15
26.15
27.70
28.72
26.43
32.08
33.60
35.37
34.65
32.30
36.78
35.08
32.94
33.04
31.42
32.42
28.30
28.18
27.35
21.39
16.70
19.31
21.29
23.16
26.64
39.47
42.83
41.35
39.39
44.06
37.29
35.59
33.65
34.93
42.73
42.14
47.90
43.66
42.75
40.29
40.15
44.06
41.56
41.70

Date Open
01/02/07 38.91
03/01/07 40.72
01/12/06 40.16
01/11/06 38.40
02/10/06 37.54
01/09/06 32.44
01/08/06 28.40
03/07/06 30.61
01/06/06 28.68
01/05/06 39.15
03/04/06 35.18
01/03/06 38.52
01/02/06 39.32
03/01/06 37.20
01/12/05 32.76
01/11/05 31.83
03/10/05 29.55
01/09/05 26.92
01/08/05 29.53
01/07/05 28.74
01/06/05 33.03
02/05/05 59.74
01/04/05 67.82
01/03/05 62.06
01/02/05 56.90
03/01/05 63.00
01/12/04 60.58
01/11/04 56.23
01/10/04 49.50
01/09/04 45.58
02/08/04 41.95
01/07/04 46.38
01/06/04 44.04
03/05/04 43.17
01/04/04 39.59
01/03/04 37.50
02/02/04 38.59
02/01/04 39.64
01/12/03 41.64
03/11/03 44.22
01/10/03 39.51
02/09/03 39.24
01/08/03 32.33
01/07/03 31.78
02/06/03 35.67
01/05/03 35.45
01/04/03 31.21
03/03/03 27.45
03/02/03 26.94
02/01/03 25.00
02/12/02 30.55
01/11/02 23.53
01/10/02 19.11
03/09/02 19.63
01/08/02 18.34
01/07/02 28.61
03/06/02 36.01
01/05/02 40.20
01/04/02 39.84
01/03/02 36.85

TABLA 1.- Adobe Systems Inc. (ADBE)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=ADBE
Elaboracion: Propia

High Low Close

41.10
41.32
43.22
42.75
39.61
38.61
34.55
30.78
31.08
39.21
39.87
39.50
40.59
40.85
39.34
34.24
33.64
29.99
29.83
30.40
33.44
63.25
68.89
68.95
65.12
63.50
64.48
61.11
56.08
50.73
46.58
46.70
47.36
46.88
43.77
40.45
40.13
39.98
43.00
46.38
45.00
42.00
39.19
35.65
40.00
38.38
36.12
34.27
29.19
29.34
31.08
30.52
25.64
21.01
21.25
28.98
39.03
43.32
40.99
41.37

37.45
37.20
37.61
37.25
36.69
31.00
28.00
25.98
27.50
28.30
34.97
34.91
37.05
36.13
32.75
31.80
27.86
26.54
25.80
26.25
28.25
31.27
53.13
61.51
56.90
54.80
59.32
55.52
49.27
45.02
41.23
39.32
42.50
41.85
39.40
34.30
35.55
35.78
37.56
38.11
39.00
36.23
31.28
31.22
30.46
33.13
30.40
25.64
25.76
24.57
24.27
23.07
17.71
18.16
16.49
23.03
26.06
35.05
36.04
36.41

39.25
38.87
41.12
40.16
38.25
37.46
32.44
28.51
30.36
28.63
39.20
34.95
38.55
39.73
36.96
32.61
32.25
29.85
27.04
29.64
28.61
33.12
59.47
67.17
61.75
56.90
62.74
60.56
56.03
49.47
45.87
42.18
46.50
44.63
41.50
39.30
37.25
38.30
39.08
41.31
43.76
39.39
38.83
32.73
32.07
35.32
34.53
30.83
27.50
26.42
24.80
29.53
23.64
19.10
20.10
23.96
28.50
36.10
39.96
40.29

Volume
5880600
5391000
5726700
4590400
5018300
6813000
4759600
5105700
9192400
8397100
4471100
5309800
4253200
6524600
9294600
4494700
7258500
5802100
6291800
6327100
6576500
6155000
10298900
5781900
5219000
5699700
4865700
4243400
5338700
5811400
4529600
5759800
6023500
6492200
6269500
8057500
6056500
8800900
7509800
7122200
6029300
9000100
5163600
5960200
10766600
6837300
7035400
10151400
5710500
6047600
6748300
7091200
8488400
7141500
8539000
8411000
13111100
9136500
7672000
7471900

A. Close
39.25
38.87
41.12
40.16
38.25
37.46
32.44
28.51
30.36
28.63
39.20
34.95
38.55
39.73
36.96
32.61
32.25
29.85
27.04
29.64
28.61
33.12
29.74
33.58
30.87
28.44
31.36
30.27
28.00
24.72
22.92
21.08
23.23
22.29
20.73
19.63
18.60
19.13
19.51
20.62
21.84
19.66
19.38
16.33
16.00
17.62
17.22
15.38
13.71
13.17
12.36
14.72
11.78
9.52
10.01
11.93
14.20
17.97
19.89
20.06



01/03/12
01/02/12
03/01/12
01/12/11
01/11/11
03/10/11
01/09/11
01/08/11
01/07/11
01/06/11
02/05/11
01/04/11
01/03/11
01/02/11
03/01/11
01/12/10
01/11/10
01/10/10
01/09/10
02/08/10
01/07/10
01/06/10
03/05/10
01/04/10
01/03/10
01/02/10
04/01/10
01/12/09
02/11/09
01/10/09
01/09/09
03/08/09
01/07/09
01/06/09
01/05/09
01/04/09
02/03/09
02/02/09
02/01/09
01/12/08
03/11/08
01/10/08
02/09/08
01/08/08
01/07/08
02/06/08
01/05/08
01/04/08
03/03/08
01/02/08
02/01/08
03/12/07
01/11/07
01/10/07
04/09/07
01/08/07
02/07/07
01/06/07
01/05/07
02/04/07
01/03/07

179.89
173.81
175.89
191.85
208.11
217.01
215.28
225.00
205.55
196.06
196.57
181.58
173.53
170.52
181.37
179.16
164.45
157.08
126.36
119.15
108.90
124.97
137.20
135.80
118.70
123.18
136.25
136.94
118.66
92.50
80.74
86.56
84.42
78.21
80.38
73.02
63.94
58.57
51.35
42.00
56.35
71.78
83.16
76.36
72.24
81.15
78.40
72.99
63.59
79.02
95.35
90.03
87.75
93.42
79.90
78.10
68.81
68.90
61.12
39.85
39.32

180.49
193.57
196.50
199.66
222.35
246.71
244.00
227.45
227.20
206.25
206.39
197.80
181.57
191.40
191.60
185.65
181.84
171.99
161.78
130.81
124.88
129.15
139.44
151.09
138.19
124.86
136.61
145.91
136.08
125.68
94.50
88.20
94.40
88.56
83.60
86.68
75.61
67.36
59.74
54.85
58.73
71.99
86.77
91.75
82.38
84.88
84.75
82.64
76.93
79.40
97.43
95.94
91.47
101.09
94.26
80.80
89.00
74.72
73.31
63.84
40.24

176.58
172.00
173.50
166.97
181.51
196.51
204.47
177.10
203.61
181.59
190.88
175.37
160.59
169.51
166.90
173.09
156.77
151.40
126.17
117.57
105.80
106.01
117.52
130.78
117.53
113.82
118.12
125.65
116.25
88.27
77.51
80.25
75.41
76.25
73.10
71.71
59.82
58.13
47.63
38.82
34.68
43.31
61.32
74.05
62.99
72.62
71.56
70.65
61.20
63.97
68.84
83.86
76.50
83.27
79.73
70.05
68.01
66.71
59.70
39.55
37.04

180.04
179.69
194.44
173.10
192.29
213.51
216.23
215.23
222.52
204.49
196.69
195.81
180.13
173.29
169.64
180.00
175.40
165.23
157.06
124.83
117.89
109.26
125.46
137.10
135.77
118.40
125.41
134.52
135.91
118.81
93.36
81.19
85.76
83.66
77.99
80.52
73.44
64.79
58.82
51.28
42.70
57.24
72.76
80.81
76.34
73.33
81.62
78.63
71.30
64.47
77.70
92.64
90.56
89.15
93.15
79.91
78.54
68.41
69.14
61.33
39.79

9872000
7594000
6156900
6184500
6872200
7931300
7151100
7069500
4898800
4546000
5223000
6169500
5382800
5397800
6016400
4414200
6560600
7042000
6758400
5347500
8685800
6505400
7243200
8530400
7071400
11361400
13701700
9636000
8521200
12814900
6507600
5613600
8243100
7275900
7133700
9217600
10754100
10435100
12192700
9726600
12185900
14809100
9786200
7322500
10050600
7619500
7516300
9351100
9907700
11144100
15772400
6640800
8908400
10392700
6688700
7898700
13282400
11624000
15434200
18513300
6734000

180.04
179.69
194.44
173.10
192.29
213.51
216.23
215.23
222.52
204.49
196.69
195.81
180.13
173.29
169.64
180.00
175.40
165.23
157.06
124.83
117.89
109.26
125.46
137.10
135.77
118.40
125.41
134.52
135.91
118.81
93.36
81.19
85.76
83.66
77.99
80.52
73.44
64.79
58.82
51.28
42.70
57.24
72.76
80.81
76.34
73.33
81.62
78.63
71.30
64.47
77.70
92.64
90.56
89.15
93.15
79.91
78.54
68.41
69.14
61.33
39.79

01/02/07
03/01/07
01/12/06
01/11/06
02/10/06
01/09/06
01/08/06
03/07/06
01/06/06
01/05/06
03/04/06
01/03/06
01/02/06
03/01/06
01/12/05
01/11/05
03/10/05
01/09/05
01/08/05
01/07/05
01/06/05
02/05/05
01/04/05
01/03/05
01/02/05
03/01/05
01/12/04
01/11/04
01/10/04
01/09/04
02/08/04
01/07/04
01/06/04
03/05/04
01/04/04
01/03/04
02/02/04
02/01/04
01/12/03
03/11/03
01/10/03
02/09/03
01/08/03
01/07/03
02/06/03
01/05/03
01/04/03
03/03/03
03/02/03
02/01/03
02/12/02
01/11/02
01/10/02
03/09/02
01/08/02
01/07/02
03/06/02
01/05/02
01/04/02
01/03/02

37.95
38.68
40.26
38.13
31.98
30.85
26.55
38.52
34.63
35.19
36.67
37.45
43.92
47.47
48.88
39.97
45.33
42.52
44.88
33.24
35.57
32.30
34.63
35.06
43.00
44.95
40.00
34.22
41.29
38.23
38.45
53.80
47.87
43.48
43.45
43.02
50.65
52.76
54.40
54.80
48.37
46.52
41.41
36.33
36.50
28.68
25.55
22.15
21.94
19.19
24.15
19.22
16.23
14.71
14.31
16.17
18.31
16.55
14.28
14.13

TABLA 2.- Amazon.com Inc. (AMZN)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=AMZN&qI=0
Elaboracion: Propia

42.00
39.14
40.64
43.25
38.59
32.81
30.99
38.62
38.84
36.50
38.84
37.83
44.69
48.58
50.00
49.43
47.00
45.84
46.97
45.81
36.99
36.04
35.34
36.43
43.54
45.44
45.68
41.50
42.70
44.28
40.83
54.04
54.70
48.68
49.10
45.06
50.65
57.82
54.94
57.49
61.15
51.30
46.95
43.10
37.24
36.09
29.19
28.04
22.50
23.28
25.00
24.50
20.26
17.93
15.99
17.16
19.16
20.40
17.05
16.96

36.68
36.30
37.70
36.87
30.58
29.68
25.76
25.96
32.42
31.52
35.01
35.14
37.05
43.10
47.14
39.65
38.72
40.50
41.91
32.79
32.93
32.10
30.60
32.82
33.20
40.26
37.99
34.15
33.00
37.36
34.85
37.38
47.70
40.55
43.30
39.15
42.23
48.60
47.00
47.67
47.51
44.73
38.28
34.00
32.83
28.15
24.13
21.36
19.61
18.55
18.43
18.20
16.01
14.24
12.78
12.26
14.68
15.75
12.52
13.55

39.14
37.67
39.46
40.34
38.09
32.12
30.83
26.89
38.68
34.61
35.21
36.53
37.44
44.82
47.15
48.46
39.86
45.30
42.70
45.15
33.09
35.51
32.36
34.27
35.18
43.22
44.29
39.68
34.13
40.86
38.14
38.92
54.40
48.50
43.60
43.28
43.01
50.40
52.62
53.97
54.43
48.43
46.32
41.64
36.32
35.89
28.69
26.03
22.01
21.85
18.89
23.35
19.36
15.93
14.94
14.45
16.25
18.23
16.69
14.30

8719000
6885600
6261800
7292700
9804300
7562200
7179700
11835000
5468500
6913300
5802600
5427600
9194500
6373300
6027000
10684800
7321900
5274100
5135600
9654600
5088600
5803700
8238800
5596400
11951400
10062700
8218400
8357300
10240900
8837600
8462000
9927000
8007100
8041200
8213200
6932400
10153200
11466900
9044600
9787400
12870400
10100000
7470300
10827700
8410200
9572500
10909200
8252700
6348800
8355200
7673600
10445600
9146100
7763300
5399100
8199600
7442700
7269100
7517200
8397000

39.14
37.67
39.46
40.34
38.09
32.12
30.83
26.89
38.68
34.61
35.21
36.53
37.44
44.82
47.15
48.46
39.86
45.30
42.70
45.15
33.09
35.51
32.36
34.27
35.18
43.22
44.29
39.68
34.13
40.86
38.14
38.92
54.40
48.50
43.60
43.28
43.01
50.40
52.62
53.97
54.43
48.43
46.32
41.64
36.32
35.89
28.69
26.03
22.01
21.85
18.89
23.35
19.36
15.93
14.94
14.45
16.25
18.23
16.69
14.30



01/03/12 548.17 548.21 538.77 544.47 48760400 544.47 01/02/07 86.23 90.81 82.86 84.61 27522200 84.61
01/02/12 458.41 547.61 453.98 542.44 21975800 542.44 03/01/07 86.29 97.80 81.90 85.73 50117500  85.73
03/01/12 409.40 458.24 409.00 456.48 12924800 456.48 01/12/06 91.80 92.33 76.77 84.84 32084300 84.84
01/12/11 382.54 409.09 377.68 405.00 11030900 405.00 01/11/06 81.10 93.16 77.79 91.66 25009100  91.66
01/11/11 397.41 408.00 363.32 382.20 15936300 382.20 02/10/06 75.10 82.60 72.60 81.08 24171100 81.08
03/10/11 380.37 426.70 354.24 404.78 23004900 404.78 01/09/06 68.48 77.78 67.82 76.98 32370300  76.98
01/09/11 385.82 422.86 366.48 381.32 21301100 381.32 01/08/06 67.22 70.00 62.58 67.85 28668200 67.85
01/08/11 397.78 399.50 353.02 384.83 25877600 384.83 03/07/06 57.52 68.63 50.16 67.96 32808100 67.96
01/07/11 335.95 404.50 334.20 390.48 20155000 390.48 01/06/06 59.85 63.10 55.41 57.27 30318700 57.27
01/06/11 348.87 352.13 310.50 335.67 15563200 335.67 01/05/06 70.77 73.80 58.69 59.77 27418400  59.77
02/05/11 349.74 351.83 329.42 347.83 12465600 347.83 03/04/06 63.67 72.05 61.05 70.39 39246800  70.39
01/04/11 351.11 355.13 320.16 350.13 18321700 350.13 01/03/06 68.84 69.99 57.67 62.72 37277000  62.72
01/03/11 355.47 361.67 326.26 348.51 17982100 348.51 01/02/06 74.95 76.46 62.90 68.49 37646000  68.49
01/02/11 341.30 364.90 337.72 353.21 18231200 353.21 03/01/06 72.38 86.40 70.87 75.51 40699800  75.51
03/01/11 325.64 348.60 324.84 339.32 20033500 339.32 01/12/05 68.95 75.46 68.81 71.89 23279600  71.89
01/12/10 315.27 326.66 314.89 322.56 11634300 322.56 01/11/05 57.24 71.07 56.87 67.82 23898100 67.82
01/11/10 302.22 321.30 297.76 311.15 17023700 311.15 03/10/05 54.16 57.98 47.87 57.59 33306600 57.59
01/10/10 286.15 319.00 277.77 300.98 21539200 300.98 01/09/05 47.00 54.56 46.09 53.61 21903700 53.61
01/09/10 247.47 294.73 246.28 283.75 21298100 283.75 01/08/05 42.57 48.33 42.02 46.89 15223200 46.89
02/08/10 260.44 264.28 235.56 243.10 16249800 243.10 01/07/05 36.83 44.38 36.29 42.65 19029100  42.65
01/07/10 254.30 265.99 239.60 257.25 27411400 257.25 01/06/05 39.89 40.76 35.52 36.81 19067500  36.81
01/06/10 259.69 279.01 242.20 251.53 28231600 251.53 02/05/05 36.21 40.94 33.11 39.76 22555200 39.76
03/05/10 263.84 267.88 199.25 256.88 33746900 256.88 01/04/05 42.09 44.45 34.00 36.06 34093700 36.06
01/04/10 237.41 272.46 232.75 261.09 21955000 261.09 01/03/05 44.99 45.11 38.83 41.67 24857200 41.67
01/03/10 205.75 237.48 205.45 235.00 19541600 235.00 01/02/05 77.05 90.88 43.96 44.86 41542400 44.86
01/02/10 192.37 205.17 190.85 204.62 21209600 204.62 03/01/05 64.78 77.89 62.60 76.90 48909500  38.45
04/01/10 213.43 215.59 190.25 192.06 30855100 192.06 01/12/04 67.79 67.95 61.60 64.40 26342800 32.20
01/12/09 202.24 213.95 188.68 210.73 19068700 210.73 01/11/04 52.50 69.57 52.04 67.05 31408300 33.53
02/11/09 189.80 208.00 185.57 199.91 15856500 199.91 01/10/04 39.12 53.20 37.65 52.40 28749200 26.20
01/10/09 185.35 208.71 180.70 188.50 22197500 188.50 01/09/04 34.30 39.27 34.19 38.75 13772900  19.38
01/09/09 167.99 188.90 164.11 185.35 17906300 185.35 02/08/04 31.18 35.18 29.70 34.49 13616700 17.25
03/08/09 165.21 172.49 159.42 168.21 14415700 168.21 01/07/04 32.10 33.63 28.74 32.34 16904000 16.17
01/07/09 143.50 165.00 134.42 163.39 18449100 163.39 01/06/04 27.79 34.19 27.61 32.54 14626300 16.27
01/06/09 136.47 146.40 132.88 142.43 21282100 142.43 03/05/04 26.00 28.78 25.50 28.06 9732100 14.03
01/05/09 125.80 135.90 119.38 135.81 17702900 135.81 01/04/04 26.89 29.58 25.49 25.78 15980700  12.89
01/04/09 104.09 127.20 103.89 125.83 20952600 125.83 01/03/04 24.10 28.14 23.60 27.04 18659700  13.52
02/03/09 88.12 109.98 82.33 105.12 25963400 105.12 02/02/04 22.46 24.10 21.70 23.92 10133200 11.96
02/02/09 89.10 103.00 86.51 89.31 27394900 89.31 02/01/04 21.55 24.84 21.18 22.56 14487600  11.28
02/01/09 85.88 97.17 78.20 90.13 33487900 90.13 01/12/03 21.04 21.90 19.25 21.37 9136800 10.69
01/12/08 91.30 103.60 84.55 85.35 33800900 85.35 03/11/03 22.83 23.30 19.85 20.91 9492800 10.45
03/11/08 105.93 111.79 79.14 92.67 44957200 92.67 01/10/03 20.71 25.01 20.19 22.89 11270700 11.44
01/10/08 111.92 116.40 85.00 107.59 66902300 107.59 02/09/03 22.66 23.32 20.15 20.72 9579700 10.36
02/09/08 172.40 173.50 100.59 113.66 43697600 113.66 01/08/03 21.00 22.85 19.42 22.61 7773300 11.31
01/08/08 159.90 180.45 152.91 169.53 23273800 169.53 01/07/03 18.87 21.57 18.51 21.08 8960600 10.54
01/07/08 164.23 180.91 146.53 158.95 33096200 158.95 02/06/03 18.10 19.69 16.63 19.06 10774600 9.53
02/06/08 188.60 189.95 164.15 167.44 34281100 167.44 01/05/03 14.25 19.01 14.00 17.95 19037900 8.98
01/05/08 174.96 192.24 172.00 188.75 32650300 188.75 01/04/03 14.20 14.95 12.72 14.22 14002500 711
01/04/08 146.30 180.00 143.61 173.95 38841700 173.95 03/03/03 15.01 15.16 14.04 14.14 7287500 7.07
03/03/08 124.44 145.74 118.00 143.50 42313100 143.50 03/02/03 14.41 15.30 13.80 15.01 8100300 7.51
01/02/08 136.24 136.59 115.44 125.02 46645400 125.02 02/01/03 14.36 15.38 13.56 14.36 10862300 7.18
02/01/08 199.27 200.26 115.45 135.36 62108100 135.36 02/12/02 15.90 16.10 13.78 14.33 8046200 7.16
03/12/07 181.86 202.96 115.46 198.08 31771400 198.08 01/11/02 15.94 17.38 15.01 15.50 8348400 7.75
01/11/07 188.60 192.68 115.47 182.22 46553700 182.22 01/10/02 14.59 16.44 13.36 16.07 10725500 8.03
01/10/07 154.63 190.12 115.48 189.95 37438400 189.95 03/09/02 14.49 15.19 14.05 14.50 9874100 7.25
04/09/07 139.94 155.00 115.49 153.47 40500600 153.47 01/08/02 15.11 16.25 13.97 14.75 8677200 7.38
01/08/07 133.64 139.65 115.50 138.48 39188900 138.48 01/07/02 17.71 18.79 13.80 15.26 13683600 7.63
02/07/07 121.05 148.92 115.51 131.76 43845100 131.76 03/06/02 23.39 23.45 15.98 17.72 16031900 8.86
01/06/07 121.10 127.61 115.52 122.04 41526100 122.04 01/05/02 24.29 25.98 22.14 23.30 10294800  11.65
01/05/07 99.59 122.17 115.53 121.19 30295600 121.19 01/04/02 23.38 26.17 23.00 24.27 10882700 12.14
02/04/07 94.14 102.50 115.54 99.80 25136100 99.80 01/03/02 21.93 25.30 21.82 23.67 9691100 11.84
01/03/07 84.03 96.83 115.55 92.91 26816800 92.91

TABLA 3.- Apple Inc. (AAPL)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=AAPL&ql=0
Elaboracion: Propia



01/03/12
01/02/12
03/01/12
01/12/11
01/11/11
03/10/11
01/09/11
01/08/11
01/07/11
01/06/11
02/05/11
01/04/11
01/03/11
01/02/11
03/01/11
01/12/10
01/11/10
01/10/10
01/09/10
02/08/10
01/07/10
01/06/10
03/05/10
01/04/10
01/03/10
01/02/10
04/01/10
01/12/09
02/11/09
01/10/09
01/09/09
03/08/09
01/07/09
01/06/09
01/05/09
01/04/09
02/03/09
02/02/09
02/01/09
01/12/08
03/11/08
01/10/08
02/09/08
01/08/08
01/07/08
02/06/08
01/05/08
01/04/08
03/03/08
01/02/08
02/01/08
03/12/07
01/11/07
01/10/07
04/09/07
01/08/07
02/07/07
01/06/07
01/05/07
02/04/07
01/03/07

30.54
29.91
30.46
28.93
29.03
28.64
28.59
30.06
31.42
31.43
31.60
30.87
28.45
27.92
29.68
28.12
28.83
28.85
27.24
26.50
24.26
24.27
26.24
26.05
24.91
25.67
28.41
27.18
25.90
27.00
25.95
26.70
24.94
24.97
25.88
24.77
22.80
24.97
28.74
28.00
26.87
28.15
32.53
31.01
33.41
39.67
39.29
38.70
34.75
38.58
41.51
38.49
41.65
42.42
39.91
39.14
41.44
41.40
38.93
39.72
36.17

30.66
30.64
30.68
30.30
29.55
29.80
29.18
30.08
31.78
31.58
31.94
31.82
30.97
28.59
30.10
29.56
29.49
29.43
29.15
27.39
26.41
25.66
26.43
26.75
26.57
25.84
28.73
28.61
27.33
27.19
27.69
26.90
26.60
25.27
26.78
27.09
26.96
26.38
29.46
30.65
29.91
29.37
33.15
32.81
33.59
39.91
40.70
39.61
38.74
38.82
41.94
42.79
41.86
42.72
42.97
40.88
41.93
41.54
41.50
40.14
39.86

30.44
29.58
29.02
28.51
27.41
27.55
27.29
27.33
28.77
30.11
30.90
29.91
27.27
27.56
27.20
28.03
27.49
27.86
27.06
26.20
23.88
24.03
23.78
25.48
24.71
24.61
25.06
26.94
25.00
25.25
25.01
2491
23.19
23.81
23.38
24.77
21.44
22.30
23.90
26.57
23.32
20.90
27.51
29.72
30.53
32.63
38.30
37.02
34.25
32.95
33.32
37.71
36.25
40.34
38.52
36.53
38.83
38.70
38.44
38.38
35.28

30.63
30.59
29.41
30.24
28.98
29.31
28.52
28.48
29.26
3141
31.56
31.12
30.61
28.38
27.52
29.38
27.79
28.52
28.60
27.03
25.94
24.19
24.30
26.06
25.84
24.81
25.36
28.03
26.94
25.67
27.01
26.05
26.23
24.84
24.79
25.62
25.20
23.77
24.62
28.50
28.56
26.77
27.92
31.99
30.81
33.69
39.90
38.71
38.30
34.83
38.49
41.56
38.21
41.79
42.31
39.87
39.16
41.50
41.34
38.72
39.43

43164000
25098300
31405200
24893900
25164100
27873600
38959200
45910700
25515700
23832200
23300200
30899500
40766200
24386400
36156900
21588700
21937400
25875400
25864700
29194100
30614900
32338300
38832400
32125000
27265100
32003700
40469400
23437800
26854300
35187600
30453100
23831200
29040800
32196700
30308800
31470300
39277000
36533000
36402000
34290000
38197600
48964300
35899000
25435700
30274400
30504400
21714100
22204100
27334600
37296800
38856100
26775800
28457700
21012100
25381200
23796400
26720100
25781600
21583600
21332500
24262400

30.20
30.16
29.00
29.39
28.16
28.48
27.29
27.26
28.00
29.65
29.79
29.38
28.49
26.42
25.62
26.95
25.50
26.17
25.86
24.44
23.46
21.50
21.60
23.16
22.60
21.70
22.18
24.15
23.21
22.12
22.92
2211
22.26
20.73
20.68
21.38
20.70
19.53
20.22
23.07
23.12
21.67
22.25
25.50
24.56
26.52
3141
30.47
29.84
27.14
29.99
32.07
29.48
32.25
32.37
30.51
29.96
31.48
31.36
29.37
29.64

01/02/07
03/01/07
01/12/06
01/11/06
02/10/06
01/09/06
01/08/06
03/07/06
01/06/06
01/05/06
03/04/06
01/03/06
01/02/06
03/01/06
01/12/05
01/11/05
03/10/05
01/09/05
01/08/05
01/07/05
01/06/05
02/05/05
01/04/05
01/03/05
01/02/05
03/01/05
01/12/04
01/11/04
01/10/04
01/09/04
02/08/04
01/07/04
01/06/04
03/05/04
01/04/04
01/03/04
02/02/04
02/01/04
01/12/03
03/11/03
01/10/03
02/09/03
01/08/03
01/07/03
02/06/03
01/05/03
01/04/03
03/03/03
03/02/03
02/01/03
02/12/02
01/11/02
01/10/02
03/09/02
01/08/02
01/07/02
03/06/02
01/05/02
01/04/02
01/03/02

TABLA 4.- AT&T, Inc. (T)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=T&ql=1
Elaboracion: Propia

37.70
35.67
33.95
34.49
32.56
31.33
30.20
28.10
26.35
26.39
27.23
27.60
26.00
24.49
25.15
23.86
23.92
24.03
24.59
23.88
23.24
23.95
23.78
24.21
24.00
25.98
25.40
25.35
26.25
25.87
25.38
24.40
23.73
25.25
24.72
24.18
25.60
26.07
23.30
23.98
22.37
22.44
23.60
25.55
25.80
23.36
20.50
21.20
25.05
27.90
28.75
25.67
20.05
24.25
27.45
30.55
34.54
31.00
37.69
38.35

38.18
37.88
36.21
34.56
35.00
33.76
31.41
30.40
28.03
26.46
27.25
28.39
28.82
26.21
25.60
25.50
24.14
24.36
24.97
24.78
24.19
24.03
2433
24.62
24.80
25.98
26.56
26.70
27.29
26.88
26.01
25.79
25.17
25.59
25.68
25.75
26.76
27.73
26.15
24.25
24.00
24.06
24.31
26.88
27.35
25.93
23.70
23.08
26.30
31.65
29.10
28.90
27.15
26.19
29.99
31.96
34.67
36.36
38.40
39.56

35.19
31.94
33.74
31.75
31.57
31.09
29.42
26.35
26.15
24.72
25.15
26.11
25.89
24.24
24.28
23.35
21.79
23.50
23.56
23.20
23.10
23.03
22.78
22.99
23.76
23.30
24.95
25.06
24.55
25.57
24.77
22.98
23.55
23.50
23.97
23.66
23.20
25.09
22.95
22.83
21.16
21.65
22.29
22.47
25.19
22.59
19.65
18.85
20.12
23.40
24.85
23.95
19.80
19.57
23.99
22.20
27.85
30.17
30.14
37.25

36.80
37.63
35.75
33.91
34.25
32.56
31.13
29.99
27.89
26.06
26.21
27.04
27.59
25.95
24.49
2491
23.85
23.97
24.08
24.45
23.75
23.38
23.80
23.69
24.06
23.76
25.77
25.17
25.26
25.95
25.79
25.34
24.25
23.70
24.90
24.54
24.01
25.50
26.07
23.28
23.98
22.25
22.46
23.36
25.55
25.46
23.36
20.06
20.80
24.44
27.11
28.50
25.66
20.10
24.74
27.66
30.50
34.29
31.06
37.44

21696100
28950100
25337800
26842900
26130900
20694100
13183800
19730100
18303100
14134600
16424600
21741800
15579400
13815400
12611400
16017800
15242700
11437500
9052300
11577900
9302500
8957600
11418500
8408500
11790900
14703800
8332400
8635600
8412500
7428500
6710100
8734400
8268000
7947600
9713100
9984100
13053000
12236800
9426900
9551900
13508200
10666400
8139200
9560600
9078200
9124800
11807400
9978000
12415000
9713500
7028100
8311400
10238200
9219700
8434300
11329800
9361200
7152800
9369700
6083100

27.66
28.28
26.59
25.22
25.47
23.97
22.92
22.08
20.29
18.96
19.07
19.43
19.82
18.64
17.36
17.66
16.91
16.76
16.84
17.10
16.39
16.13
16.42
16.13
16.38
16.17
17.32
16.92
16.98
17.24
17.13
16.84
15.90
15.54
16.33
15.89
15.55
16.52
16.69
14.90
15.35
14.01
14.14
14.70
15.85
15.79
14.49
12.25
12.71
14.93
16.41
17.26
15.54
12.01
14.79
16.53
18.07
20.32
18.41
22.03



01/03/12 22.22 22.83 2215 22.48 15913000 22.36 01/02/07 40.07 43.46 39.47 40.63 3791200 38.67
01/02/12 20.36 22.51 20.33 22.11 8207100 21.99 03/01/07 39.73 41.39 39.05 40.01 4254200 38.08
03/01/12 20.40 22.08 19.74 20.13 10560500 20.02 01/12/06 35.58 40.55 35.13 39.37 5262300 37.27
01/12/11 19.48 20.25 18.42 19.91 7481500 19.68 01/11/06 34.42 36.26 33.50 35.54 3575900 33.64
01/11/11 20.39 21.99 17.67 19.46 11197400 19.23 02/10/06 35.22 36.09 33.26 34.37 3025400 32.53
03/10/11 18.43 22.57 17.10 21.28 14295500 21.03 01/09/06 33.99 35.91 33.51 35.26 2581900 33.16
01/09/11 20.20 21.84 18.28 18.59 16101100 18.26 01/08/06 33.53 34.67 33.20 33.75 2386000 31.74
01/08/11 2535 25.53 1877 20.67 16826300 20.30 03/07/06 32.38 34.60 31.29 33.61 3532300 31.61
01/07/11 25.51 26.43 24.42 25.11 8863400 24.66 01/06/06 33.23 33.76 30.81 32.20 2993300 30.08
01/06/11 28.03 28.03 24.15 25.62 10113500 25.03 01/05/06 35.10 35.55 32.15 33.23 2989100 31.04
02/05/11 29.14 29.25 27.18 28.11 6279100 27.47 03/04/06 36.00 38.00 33.55 35.15 5192300 32.84
01/04/11 29.93 30.77 28.14 28.96 7052300 28.30 01/03/06 34.40 36.20 33.85 36.04 4401300 33.46
01/03/11 30.55 30.92 28.07 29.87 7769000 29.05 01/02/06 31.62 34.98 31.47 34.24 3379000 31.79
01/02/11 31.40 3232 29.88 30.39 6532700 29.56 03/01/06 31.95 33.79 31.08 31.81 3338200 29.53
03/01/11 30.47 32.50 30.38 31.23 7516300 30.38 01/12/05 32.60 33.00 31.54 31.85 2088200 29.37
01/12/10 27.38 30.63 27.27 30.20 5851200 29.29 01/11/05 31.32 33.30 30.90 32.40 2319300 29.88
01/11/10 25.19 28.24 2477 26.99 9180900 26.18 03/10/05 29.39 31.47 28.66 31.29 2485000 28.86
01/10/10 26.51 27.11 24.65 25.06 9746500 24.31 01/09/05 30.43 31.40 28.65 29.41 2317500 26.93
01/09/10 24.52 26.50 24.39 26.13 6442600 25.25 01/08/05 30.77 31.40 29.90 30.57 1980400 28.00
02/08/10 25.45 2591 23.78 24.26 6999500 23.45 01/07/05 28.85 31.63 28.30 30.78 3280200 28.19
01/07/10 24.60 26.95 24.13 25.07 9361300 24.23 01/06/05 28.82 29.69 28.76 28.78 1998200 26.18
01/06/10 27.05 27.43 24.63 24.69 13512300 23.78 02/05/05 28.10 29.44 27.59 28.82 2422600 26.22
03/05/10 31.16 31.71 26.25 27.20 12652600 26.20 01/04/05 29.35 29.70 26.93 27.94 2887500 25.42
01/04/10 31.14 32.65 30.77 31.13 8244100 29.98 01/03/05 30.45 31.66 28.54 29.05 2551600 26.23
01/03/10 28.63 31.46 28.24 30.88 6247800 29.65 01/02/05 29.85 30.77 29.30 30.25 3032800 27.32
01/02/10 29.29 29.87 26.35 28.52 7861100 27.39 03/01/05 33.43 33.69 29.03 29.71 3862700 26.83
04/01/10 28.19 3130 27.75 29.09 9371800 27.94 01/12/04 32.90 34.09 32.65 33.42 2181000 29.99
01/12/09 26.74 28.19 26.40 27.97 8204300 26.78 01/11/04 32.54 33.98 32.03 32.91 2215500 29.53
02/11/09 26.92 28.13 25.80 26.64 9875900 25.51 01/10/04 29.17 32.51 29.10 32.46 2940500 29.13
01/10/09 28.82 29.94 26.65 26.66 13542000 25.52 01/09/04 29.80 30.45 28.82 29.17 2667000 26.01
01/09/09 29.45 31.57 27.78 28.99 10729200 27.67 02/08/04 28.73 29.91 27.44 29.80 1740300 26.57
03/08/09 27.79 30.81 27.36 29.61 9797400 28.26 01/07/04 29.47 29.64 27.25 28.73 2645500 25.62
01/07/09 29.10 29.97 26.11 27.34 12374600 26.09 01/06/04 29.92 30.53 28.70 29.48 1987900 26.10
01/06/09 28.11 29.93 27.29 29.31 11773100 27.88 03/05/04 29.06 30.42 28.43 30.07 3031300 26.62
01/05/09 25.34 33.62 25.21 27.78 20697700 26.42 01/04/04 31.84 33.22 29.00 29.14 2943900 25.80
01/04/09 27.50 32.86 23.75 25.48 20866900 24.24 01/03/04 33.22 33.59 30.70 31.50 2291500 27.70
02/03/09 21.56 29.10 15.67 28.25 21668500 26.77 02/02/04 31.93 33.21 30.95 33.00 3859000 29.02
02/02/09 25.11 29.28 21.53 22.17 14598800 21.01 02/01/04 33.12 34.85 30.25 31.75 4129100 27.92
02/01/09 28.35 28.75 15.44 25.74 14478600 24.39 01/12/03 30.90 33.49 30.73 33.12 2267400 28.97
01/12/08 29.22 31.63 25.08 28.33 9206800 26.51 03/11/03 31.25 31.89 29.19 30.68 2184500 26.83
03/11/08 33.00 34.78 23.00 30.21 11724800 28.27 01/10/03 29.11 32.93 28.51 31.19 2634900 27.28
01/10/08 31.50 36.07 20.49 32.99 13113100 30.87 02/09/03 29.32 31.68 28.71 29.11 2299500 25.30
02/09/08 35.50 40.65 21.33 32.58 19188000 30.26 01/08/03 30.17 30.36 28.45 29.42 1815700 25.57
01/08/08 35.90 38.82 33.07 34.61 11069200 32.14 01/07/03 28.50 31.99 27.81 30.12 2497900 26.18
01/07/08 37.32 39.41 3290 35.50 13957100 32.97 02/06/03 29.23 30.65 28.01 28.75 2483600 24.84
02/06/08 43.40 4396 36.92 37.83 10125200 34.90 01/05/03 26.45 29.09 25.66 28.94 2502600 25.00
01/05/08 43.53 46.89 42.40 44.53 5931400 41.08 01/04/03 20.50 26.70 20.36 26.45 3111400 22.85
01/04/08 43.22 4532 40.38 43.53 10238400 40.15 03/03/03 23.02 23.40 19.25 20.50 3656700 17.56
03/03/08 43.76 47.38 38.70 41.73 10570000 38.28 03/02/03 25.31 25.39 21.99 22.78 3353700 19.52
01/02/08 46.55 48.10 43.62 43.87 7078400 40.24 02/01/03 24.35 27.63 24.15 25.30 3773200 21.68
02/01/08 48.82 49.40 41.56 46.52 10715900 42.67 02/12/02 30.70 30.84 22.30 23.96 4291000 20.38
03/12/07 48.00 50.26 46.39 48.76 5611900 44.48 01/11/02 26.00 30.54 24.65 30.35 2821500 25.82
01/11/07 48.05 48.45 43.50 47.96 8643600 43.75 01/10/02 28.66 29.16 20.85 26.00 4405600 22.12
01/10/07 44.24 49.00 42.93 48.85 6082900 44.57 03/09/02 34.30 34.45 27.42 28.74 2759700 24.26
04/09/07 40.69 45.23 39.11 44.14 5501900 40.06 01/08/02 31.77 36.00 29.53 35.15 2245600 29.67
01/08/07 42.00 46.41 3830 40.43 8709100 36.69 01/07/02 33.89 34.25 26.61 32.02 3319100 27.03
02/07/07 43.69 4693 4175 42.55 7389500 38.61 03/06/02 36.05 36.50 32.01 33.75 2676800 28.31
01/06/07 40.51 42.90 38.47 41.44 4983200 39.65 01/05/02 36.25 38.11 34.65 36.30 2453700 30.45
01/05/07 40.63 41.64 39.19 40.56 4150700 38.81 01/04/02 41.15 41.38 35.85 36.59 2604700 30.70
02/04/07 40.47 4232 39.98 40.48 3199400 38.73 01/03/02 37.65 44.69 37.65 42.02 2273400 35.08
01/03/07 40.50 41.37 37.57 40.55 3733200 38.59

TABLA 5.- The Bank of New York Mellon Corporation (BK)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=bk&ql=1
Elaboracion: Propia



01/05/12
02/04/12
01/03/12
01/02/12
03/01/12
01/12/11
01/11/11
03/10/11
01/09/11
01/08/11
01/07/11
01/06/11
02/05/11
01/04/11
01/03/11
01/02/11
03/01/11
01/12/10
01/11/10
01/10/10
01/09/10
02/08/10
01/07/10
01/06/10
03/05/10
01/04/10
01/03/10
01/02/10
04/01/10
01/12/09
02/11/09
01/10/09
01/09/09
03/08/09
01/07/09
01/06/09
01/05/09
01/04/09
02/03/09
02/02/09
02/01/09
01/12/08
03/11/08
01/10/08
02/09/08
01/08/08
01/07/08
02/06/08
01/05/08
01/04/08
03/03/08
01/02/08
02/01/08
03/12/07
01/11/07
01/10/07
04/09/07
01/08/07
02/07/07
01/06/07
01/05/07

24,51
25.68
24.90
23.70
20.49
20.93
21.11
20.23
22.57
23.62
22.27
24.95
23.44
20.88
20.26
21.15
19.74
17.75
18.00
15.90
18.30
19.03
16.00
16.17
19.34
19.92
19.59
18.37
18.93
20.11
22.12
21.62
26.85
28.00
28.41
23.25
19.25
19.00
16.15
18.25
21.00
18.75
18.55
19.00
20.00
17.75
20.00
20.50
21.00
22.50
23.85
23.50
25.00
25.15
25.50
25.50
25.50
25.50
25.80
25.90
25.78

25.19
26.69
28.50
25.74
23.94
21.75
21.67
23.00
22.57
25.40
25.95
26.00
25.00
23.85
20.91
21.15
21.20
20.48
18.50
18.10
18.60
19.98
18.75
16.72
19.50
21.39
22.81
19.49
20.12
21.49
22.55
23.55
27.00
28.99
30.00
29.01
26.50
19.00
20.00
19.00
21.99
23.00
20.25
20.49
20.00
20.50
20.50
20.50
21.75
22.50
23.85
24.00
25.75
25.25
25.50
25.50
25.75
26.50
26.00
26.25
26.00

2451
23.35
23.70
23.61
20.16
19.42
18.95
18.93
19.22
20.52
22.27
21.23
22.63
20.26
19.76
19.81
19.25
17.50
16.96
15.90
15.79
17.80
15.17
14.15
15.61
18.32
18.69
18.07
18.03
18.75
18.13
20.00
21.16
25.60
25.90
22.50
19.00
16.59
15.01
16.01
18.05
16.52
18.00
18.00
18.72
17.75
17.75
19.00
19.05
19.99
20.10
23.50
22.50
25.00
25.00
24.85
25.50
25.00
25.50
25.80
25.75

25.01
25.21
25.73
24.83
23.66
20.05
21.16
21.60
20.26
22.58
23.88
22.27
24.88
2333
20.50
20.35
20.43
19.41
17.55
17.85
16.10
18.37
18.55
15.40
16.00
19.18
19.94
19.38
18.25
18.78
19.97
21.64
21.16
26.91
28.50
28.00
24.00
19.00
19.00
16.43
21.00
21.75
18.00
20.49
19.00
19.00
17.75
20.00
20.00
21.00
22.25
23.85
23.50
25.00
25.15
25.30
25.50
25.50
25.50
25.82
25.80

13800
10900
10600
9000
8000
10700
9100
10000
13200
11400
12100
49400
7300
7400
3400
3900
6100
11900
22000
1800
3600
6600
4600
25400
8200
3100
2600
3600
7800
7000
5500
3500
11300
16200
12100
24400
6600
1200
700
300
800
3600
700
1900
1100
300
300
1000
1800
1500
2400
1800
3100
1800
1300
2200
2100
2000
3200
1100
1700

25.01
25.21
25.73
24.52
23.37
19.80
20.90
21.33
20.01
21.99
23.26
21.69
24.23
22.72
19.97
19.55
19.63
18.65
16.86
17.15
15.47
17.37
17.54
14.56
15.13
18.13
18.85
18.09
17.04
17.53
18.65
20.20
19.76
24.86
26.33
25.86
22.17
17.55
17.55
14.90
19.04
19.72
16.32
18.58
17.23
16.99
15.87
17.88
17.88
18.78
19.89
21.09
20.78
2211
22.24
22.37
22.55
22.34
22.34
22.62
22.60

02/04/07
01/03/07
01/02/07
03/01/07
01/12/06
01/11/06
02/10/06
01/09/06
01/08/06
03/07/06
01/06/06
01/05/06
03/04/06
01/03/06
01/02/06
03/01/06
01/12/05
01/11/05
03/10/05
01/09/05
01/08/05
01/07/05
01/06/05
02/05/05
01/04/05
01/03/05
01/02/05
03/01/05
01/12/04
01/11/04
01/10/04
01/09/04
02/08/04
01/07/04
01/06/04
03/05/04
01/04/04
01/03/04
02/02/04
02/01/04
01/12/03
03/11/03
01/10/03
02/09/03
01/08/03
01/07/03
02/06/03
01/05/03
01/04/03
03/03/03
03/02/03
02/01/03
02/12/02
01/11/02
01/10/02
03/09/02
01/08/02
01/07/02
03/06/02
01/05/02

25.90
26.30
26.15
26.25
26.50
26.25
26.25
26.25
26.25
28.00
26.00
25.20
25.10
25.75
25.75
26.00
26.25
26.25
26.00
25.85
25.75
25.75
25.85
25.75
25.75
26.00
26.00
26.00
26.12
26.00
26.00
26.25
26.75
29.25
29.50
30.00
30.05
30.20
30.00
30.35
31.00
31.95
30.75
30.65
30.50
30.95
31.00
30.00
29.45
29.50
27.90
27.20
24.80
24.00
24.00
24.20
25.55
22.00
21.00
21.25

25.90
27.00
26.25
26.40
26.50
26.70
26.50
28.00
26.50
28.00
28.00
26.00
25.50
26.00
25.90
26.50
26.25
26.25
26.25
26.00
26.50
25.95
26.00
26.00
26.00
26.00
26.40
26.45
26.85
27.00
26.60
26.50
27.75
29.25
29.75
30.15
30.30
30.40
30.35
30.50
31.70
32.00
32.20
31.00
31.25
31.25
31.45
32.50
31.60
30.20
29.50
29.20
28.50
24.90
24.70
25.00
25.55
25.50
22.00
22.25

TABLA 6.- Bank of Kentucky Financial Corp. (BKYF)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=BKYF&ql=0
Elaboracion: Propia

25.70
25.90
25.90
26.00
25.55
26.00
26.25
26.25
26.25
26.25
25.25
25.00
25.00
25.50
25.00
25.00
26.00
25.85
25.75
25.75
25.75
25.75
25.75
25.75
25.75
25.50
26.00
26.00
25.75
26.00
26.00
26.00
26.25
26.75
28.75
29.50
30.00
30.00
30.00
30.00
30.35
31.00
30.75
30.40
30.30
30.50
30.30
30.00
28.80
28.45
27.90
25.50
24.50
24.00
24.00
23.75
24.10
20.80
21.00
20.25

25.80
25.90
26.00
26.15
26.25
26.00
26.25
26.25
26.50
26.25
28.00
26.00
25.00
25.50
25.75
25.75
26.00
26.00
25.85
26.00
25.85
25.75
26.00
25.85
25.75
25.75
26.00
26.00
26.00
26.12
26.00
26.05
26.25
26.75
29.25
29.50
30.00
30.30
30.00
30.15
30.35
31.00
32.00
30.51
30.65
30.50
30.85
31.10
30.00
30.00
28.50
27.90
28.50
24.15
24.00
24.00
24.20
25.30
22.00
21.10

2600
1900
2000
700
4100
500
600
700
800
2100
1300
3500
600
1900
2300
3200
1500
1700
1700
1100
1700
2000
1200
600
1300
1300
1700
700
2000
700
400
1600
1200
1800
1600
1200
2700
1200
1500
1800
1300
1800
800
900
500
1000
1000
700
600
900
800
1300
1000
2100
600
1400
2100
3600
3100
2200

22.60
22.69
22.78
22.71
22.80
22.58
22.80
22.80
22.84
22.63
24.14
22.41
21.55
21.98
22.04
22.04
22.25
22.25
22.13
22.25
21.99
21.90
22.12
21.99
21.90
21.90
22.00
22.00
22.00
22.10
22.00
22.04
22.11
22.53
24.63
24.84
25.27
25.52
25.17
25.30
25.47
26.01
26.85
25.60
25.64
25.52
25.81
26.02
25.10
25.10
23.78
23.28
23.78
20.15
20.02
20.02
20.13
21.05
18.30
17.55



01/03/12 32.05 32.69 32.05 32.64 24041000 32.31 01/02/07 28.90 29.33 25.89 26.38 9496400 20.41
01/02/12 32.53 33.26 31.31 32.17 9660900 31.85 03/01/07 26.21 29.39 25.73 28.79 11887800  22.28
03/01/12 35.33 35.44 31.89 32.24 13739100 31.92 01/12/06 24.87 26.41 24.60 26.32 6759400 20.15
01/12/11 32.28 35.44 32.27 35.24 10652100 34.55 01/11/06 24.89 25.16 23.95 24.83 6924300 19.01
01/11/11 31.07 32.73 30.10 32.72 10743900 32.08 02/10/06 25.03 25.03 23.93 24.75 7567500 18.95
03/10/11 31.30 33.27 30.95 31.59 15918300 30.97 01/09/06 22.89 25.24 22.25 24.92 12298500 18.86
01/09/11 29.75 31.91 28.37 31.38 15839900 30.45 01/08/06 23.98 23.98 20.08 21.75 17413900 16.46
01/08/11 29.06 29.92 25.69 29.75 16670000 28.87 03/07/06 25.86 26.14 23.72 23.97 8850800 18.14
01/07/11 28.95 29.73 28.50 28.66 10516600 27.81 01/06/06 24.56 25.97 24.48 25.86 7199800 19.36
01/06/11 28.71 29.54 27.18 28.96 12799400 28.10 01/05/06 25.53 25.55 23.21 24.55 5992700 18.38
02/05/11 28.24 2899 28.00 28.76 9707900 27.59 03/04/06 24.75 25.55 23.90 25.38 7231500 19.00
01/04/11 26.51 28.50 26.40 28.10 11553400 26.96 01/03/06 23.00 25.95 22.53 24.61 9389700 18.22
01/03/11 25.66 27.96 24.97 26.43 18223900 25.35 01/02/06 22.79 23.44 22.18 23.10 8807300 17.10
01/02/11 25.35 26.05 25.10 25.81 9802200 24.45 03/01/06 23.25 23.27 21.21 22.79 11882400  16.87
03/01/11 26.65 26.72 25.16 25.18 11545800 23.86 01/12/05 21.74 23.77 21.13 22.98 8628700 16.81
01/12/10 25.67 26.88 25.42 26.48 8757600 24.78 01/11/05 21.17 22.46 20.90 21.59 8039700 15.79
01/11/10 27.06 27.32 25.10 25.24 9867400 23.62 03/10/05 23.97 24.20 20.70 21.17 8932900 15.48
01/10/10 27.11 27.72 26.62 26.90 9170100 25.17 01/09/05 24.47 25.49 23.90 24.06 6019400 17.39
01/09/10 26.24 28.00 26.11 27.11 13605300 25.37 01/08/05 25.13 25.23 23.80 24.47 4757100 17.69
02/08/10 25.33 26.79 25.29 26.08 10664000 24.12 01/07/05 25.28 25.47 24.48 24.98 4528000 18.05
01/07/10 24.84 2595 24.22 24.92 13325000 23.05 01/06/05 25.36 25.80 24.71 24.98 4833900 18.05
01/06/10 23.11 2595 2231 24.94 19916900 23.07 02/05/05 26.18 26.60 25.03 25.36 4552800 18.13
03/05/10 25.31 25.70 22.24 23.21 15544900 21.20 01/04/05 25.50 26.56 24.82 26.00 6153700 18.58
01/04/10 26.77 27.01 24.07 25.31 15097500 23.11 01/03/05 24.96 26.00 23.96 25.46 5995700 18.20
01/03/10 24.59 27.07 24.25 26.70 13770000 24.38 01/02/05 23.50 25.19 23.32 25.03 5533400 17.69
01/02/10 24.77 25.01 23.49 24.51 11072200 22.12 03/01/05 25.57 25.67 23.25 23.44 6500200 16.57
04/01/10 25.41 26.00 23.50 24.36 16426400 21.98 01/12/04 23.51 25.88 23.44 25.62 6454300 17.91
01/12/09 25.39 26.62 24.55 25.25 43604500 22.79 01/11/04 23.73 24.44 22.75 23.50 5926400 16.42
02/11/09 21.87 25.75 21.67 25.31 19772100 22.56 01/10/04 23.82 24.53 22.79 23.43 6009000 16.38
01/10/09 22.51 23.28 21.76 21.80 11100700 19.43 01/09/04 23.74 24.72 23.39 23.67 4969600 16.54
01/09/09 22.03 23.07 21.54 22.52 10526600 20.07 02/08/04 23.09 24.26 22.41 23.73 4620700 16.39
03/08/09 22.07 23.28 21.49 22.13 11484300 19.46 01/07/04 24.46 24.51 22.22 2290 6085200 15.82
01/07/09 20.14 21.97 19.19 21.74 14462800 19.11 01/06/04 25.25 26.10 24.41 24.50 5100600 16.92
01/06/09 20.10 21.12 19.12 20.31 14372800 17.58 03/05/04 25.40 26.42 24.73 25.27 5507900 17.26
01/05/09 19.46 20.91 19.05 19.92 13199800 17.25 01/04/04 24.17 25.68 23.90 25.10 7690700 17.14
01/04/09 21.48 22.32 18.83 19.20 15965300 16.62 01/03/04 27.82 28.37 23.72 24.23 8100500 16.55
02/03/09 18.08 22.18 17.23 21.92 19620400 18.71 02/02/04 28.05 31.30 27.29 27.82 8158600 18.78
02/02/09 21.50 23.78 18.38 18.41 17490200 15.71 02/01/04 28.90 30.74 27.90 28.05 9307300 18.93
02/01/09 23.25 2398 21.25 21.41 17793500 18.27 01/12/03 26.50 28.86 25.75 28.60 5591300 19.30
01/12/08 20.43 23.82 19.29 23.25 20117300 19.84 03/11/03 25.44 26.95 24.12 26.35 5841400 17.61
03/11/08 20.70 21.77 18.06 20.70 18014200 17.43 01/10/03 25.41 26.50 24.22 25.37 6337000 16.95
01/10/08 20.61 21.25 16.00 20.55 22127900 17.30 02/09/03 25.50 27.45 25.10 25.66 5899600 16.96
02/09/08 21.37 22.63 19.70 20.85 15469200 17.29 01/08/03 26.30 26.67 24.40 25.37 5196200 16.77
01/08/08 21.16 22.58 21.01 21.34 10501700 17.70 01/07/03 27.10 27.67 25.28 26.20 5566800 17.32
01/07/08 20.34 2293 20.29 21.12 16209200 17.52 02/06/03 27.15 29.21 25.50 27.15 6798000 17.76
02/06/08 22.75 22.75 19.43 20.53 14994200 16.78 01/05/03 25.53 26.68 23.00 25.60 6948700 16.74
01/05/08 21.98 23.60 21.45 22.79 14082300 18.62 01/04/03 21.32 25.77 21.30 25.54 6640100 16.71
01/04/08 21.53 22,55 21.15 21.97 12764600 17.95 03/03/03 23.80 23.94 21.00 21.13 6994300 13.64
03/03/08 22.65 22.65 20.05 21.30 15146400 17.16 03/02/03 23.79 24.18 21.55 23.30 5814400 15.05
01/02/08 23.15 24.19 21.98 22.61 13819100 18.22 02/01/03 23.16 26.01 22.90 23.59 6902000 15.23
02/01/08 26.50 27.37 21.75 23.02 23948800 18.55 02/12/02 26.80 28.25 22.82 23.15 9134700 14.95
03/12/07 29.54 29.64 26.52 26.52 11627200 21.12 01/11/02 24.70 27.37 23.59 26.50 7170000 16.91
01/11/07 29.90 30.23 27.34 29.63 13521300 23.59 01/10/02 24.10 25.19 20.74 24.61 7245300 15.70
01/10/07 29.01 30.35 27.90 29.99 11645100 23.88 03/09/02 24.95 26.48 23.45 23.80 6185800 15.01
04/09/07 28.70 29.33 27.42 28.82 10403000 22.73 01/08/02 23.40 26.50 21.70 24.95 7261000 15.73
01/08/07 28.01 29.99 26.38 29.15 12575600 22.99 01/07/02 25.90 26.09 19.49 23.43 11746400 14.78
02/07/07 31.81 3235 28.16 28.41 11819100 22.40 03/06/02 30.50 30.50 24.51 25.70 9492900 16.03
01/06/07 30.25 32.25 28.59 31.56 13768400 24.67 01/05/02 28.65 31.70 28.00 31.12 8472800 19.41
01/05/07 29.49 30.50 28.60 30.31 9916500 23.69 01/04/02 40.05 40.49 28.50 28.80 15637800  17.97
02/04/07 27.78 30.31 27.00 28.86 10300800 22.56 01/03/02 47.00 51.20 39.15 40.49 11034800  25.07
01/03/07 26.25 28.10 26.00 27.76 9421000 21.48

TABLA 7.- Bristol-Myers Squibb Company (BMY)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=bmy&ql=1
Elaboracion: Propia



01/03/12
01/02/12
03/01/12
01/12/11
01/11/11
03/10/11
01/09/11
01/08/11
01/07/11
01/06/11
02/05/11
01/04/11
01/03/11
01/02/11
03/01/11
01/12/10
01/11/10
01/10/10
01/09/10
02/08/10
01/07/10
01/06/10
03/05/10
01/04/10
01/03/10
01/02/10
04/01/10
01/12/09
02/11/09
01/10/09
01/09/09
03/08/09
01/07/09
01/06/09
01/05/09
01/04/09
02/03/09
02/02/09
02/01/09
01/12/08
03/11/08
01/10/08
02/09/08
01/08/08
01/07/08
02/06/08
01/05/08
01/04/08
03/03/08
01/02/08
02/01/08
03/12/07
01/11/07
01/10/07
04/09/07
01/08/07
02/07/07
01/06/07
01/05/07
02/04/07
01/03/07

114.67
110.75
92.77
97.23
90.00
72.78
91.19
102.43
106.15
104.97
116.24
112.09
103.37
97.35
94.38
85.03
78.97
78.29
67.05
70.74
59.67
60.04
68.37
63.29
57.33
52.82
57.65
59.24
55.70
50.82
44.90
44.68
33.48
36.37
35.87
27.50
24.07
30.10
44.91
38.92
38.82
58.71
71.50
69.67
72.98
82.44
81.92
78.89
72.10
71.15
72.56
7141
74.29
78.91
75.80
78.61
78.60
78.85
72.60
67.04
63.90

115.38
116.95
114.00
98.00
98.20
97.95
92.83
102.82
112.65
106.93
116.55
116.25
111.98
105.86
97.79
94.89
84.92
81.20
80.08
72.25
70.29
68.35
70.16
72.83
63.71
58.97
64.42
60.25
60.90
61.28
54.71
48.93
44.47
38.90
40.96
36.40
30.99
33.85
47.12
45.70
43.58
59.03
74.50
72.08
75.87
83.65
85.96
85.45
78.63
75.19
72.67
77.26
75.13
82.74
80.17
82.13
87.00
82.89
78.89
74.10
67.72

105.20
109.86
92.77
86.29
86.63
67.54
72.60
79.56
97.28
94.21
100.37
102.16
97.01
96.50
92.30
85.00
78.51
76.51
66.35
63.34
58.06
54.89
55.74
63.29
57.25
50.50
51.03
55.40
54.26
47.50
43.19
43.28
30.01
32.01
33.44
27.44
21.71
23.50
30.06
36.37
32.10
31.95
58.11
67.19
65.85
72.56
80.55
74.38
68.30
67.32
59.60
70.07
67.00
71.63
72.20
70.59
75.25
77.05
71.78
65.86
62.34

108.28
114.21
109.12
90.60
97.88
94.46
73.84
91.00
98.79
106.46
105.80
115.41
111.35
102.93
97.01
93.66
84.60
78.60
78.68
65.16
69.75
60.07
60.76
68.09
62.85
57.05
52.24
56.99
58.39
55.06
51.33
45.31
44.06
33.04
35.46
35.58
27.96
24.61
30.85
44.67
40.99
38.20
59.60
70.73
69.52
73.82
82.64
81.88
78.29
72.33
70.99
72.56
71.90
74.61
78.43
75.77
78.80
78.30
78.58
72.62
67.03

9732800
6246400
8637500
7127300
9238200
11920100
11489200
13922800
9496800
9102900
8574700
6990600
7978500
5998900
6199100
4893700
7246900
8231900
8844300
7225100
9068500
10335700
12539700
9067800
8270800
9860800
12399600
5978500
8399400
11997300
11098600
11819600
16594000
12989600
13931700
16546600
18313000
17410500
16131000
10948700
12786000
14479200
9682500
5845200
9021200
7808400
5256300
7222900
7837000
6701500
9271200
5209800
6771600
6902200
5719300
6659300
9587500
5668100
5456600
6445800
5605900

107.82
113.73
108.66
89.82
97.03
93.64
72.80
89.72
97.40
104.52
103.87
113.30
108.86
100.63
94.84
91.14
82.32
76.49
76.14
63.06
67.50
57.75
58.41
65.46
60.05
54.51
49.91
54.08
5541
52.25
48.36
42.69
41.51
30.74
32.99
33.10
25.68
22.61
28.34
40.60
37.25
34.72
53.62
63.64
62.55
66.02
73.91
73.23
69.70
64.39
63.20
64.24
63.65
66.05
69.11
66.77
69.44
68.71
68.95
63.72
58.56

01/02/07
03/01/07
01/12/06
01/11/06
02/10/06
01/09/06
01/08/06
03/07/06
01/06/06
01/05/06
03/04/06
01/03/06
01/02/06
03/01/06
01/12/05
01/11/05
03/10/05
01/09/05
01/08/05
01/07/05
01/06/05
02/05/05
01/04/05
01/03/05
01/02/05
03/01/05
01/12/04
01/11/04
01/10/04
01/09/04
02/08/04
01/07/04
01/06/04
03/05/04
01/04/04
01/03/04
02/02/04
02/01/04
01/12/03
03/11/03
01/10/03
02/09/03
01/08/03
01/07/03
02/06/03
01/05/03
01/04/03
03/03/03
03/02/03
02/01/03
02/12/02
01/11/02
01/10/02
03/09/02
01/08/02
01/07/02
03/06/02
01/05/02
01/04/02
01/03/02

64.80
61.71
62.44
60.71
65.45
66.67
70.12
74.92
72.71
76.20
72.71
73.13
68.10
57.87
58.00
52.60
58.76
55.97
54.20

68.43
64.34
63.95
63.33
70.92
70.40
74.08
75.43
74.95
82.03
80.00
77.21
73.99
68.37
59.75
58.90
59.84
59.88
55.65

63.01
57.98
60.30
58.99
58.82
62.09
64.75
67.10
64.41
71.40
72.56
70.34
66.93
57.05
56.36
52.35
48.25
55.80
52.70

95.75 100.15 49.50
93.95 102.98 93.75

88.22
92.00
94.97
89.60
96.10
91.55
80.90
80.44
72.87
73.24
79.20
75.35
77.90
79.15
76.00
78.25
83.17
76.25
73.46
68.93
71.95
67.57
55.10
52.50
52.60
49.20
47.01
44.35
45.95
49.91
40.80
37.35
43.60
44.40
49.20
52.52
54.62
57.00
55.40

TABLA 8.- Caterpillar Inc. (CAT)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=cat&ql=1
Elaboracion: Propia

94.97
92.25
99.96
96.25
97.15
98.72
93.20
81.99
81.30
74.20
79.63
79.60
79.70
84.76
80.04
79.89
85.70
84.95
76.21
78.92
72.90
73.97
68.29
58.25
54.43
54.25
53.30
47.55
48.42
50.84
50.30
43.50
43.94
46.20
49.40
52.98
56.35
59.62
59.99

87.22
82.61
89.61
89.15
86.40
89.19
80.68
76.75
72.26
68.50
71.05
73.89
72.01
76.99
72.51
75.28
76.75
74.60
71.29
68.90
66.86
65.60
53.10
52.00
50.19
48.98
43.52
41.24
42.61
44.39
40.50
33.75
36.33
40.30
39.05
45.90
51.25
52.22
54.75

64.43
64.07
61.33
62.03
60.71
65.80
66.35
70.87
74.48
72.95
75.74
71.81
73.08
67.90
57.77
57.78
52.59
58.75
55.49
53.91
95.31
94.11
88.05
91.44
95.05
89.10
97.51
91.55
80.54
80.45
72.70
73.49
79.44
75.35
77.73
79.07
75.75
78.13
83.02
76.05
73.28
68.84
71.83
67.47
55.66
52.15
52.60
49.20
47.00
43.98
45.72
49.90
40.85
37.22
43.64
44.70
48.95
52.27
54.62
56.85

6901100
7802300
4643700
6931500
10672600
6788100
5659700
5184200
5863700
4977100
5794900
4912000
4309200
4766100
2864600
3578100
6105800
4389200
3327200
6864100
5221500
4075800
6941300
6246300
5002400
7283700
3720300
5014500
5797900
4787300
4732900
4939700
4545200
5574000
5230600
5134900
5533900
6234100
4695100
3794000
6069000
5690100
5642500
7340100
3552100
4434800
4221700
5301100
4100400
3846200
3150400
3671700
5073500
4873600
4081800
5341900
4431700
3887200
4431300
5098200

56.29
55.98
53.32
53.92
52.78
56.95
57.43
61.34
64.19
62.87
65.27
61.69
62.78
58.33
49.43
49.44
45.00
50.04
47.27
45.92
40.40
39.89
37.32
38.58
40.10
37.59
40.96
38.46
33.83
33.62
30.38
30.72
33.03
31.33
32.32
32.73
31.35
32.34
34.21
31.34
30.20
28.23
29.46
27.67
22.69
21.26
21.44
19.92
19.03
17.81
18.38
20.06
16.42
14.83
17.38
17.81
19.34
20.65
21.58
22.32



01/03/12 1991 19.96 19.74 19.88 86298600 19.80 01/02/07 26.67 28.85 25.44 2594 59763600  25.47
01/02/12 19.84 20.49 19.70 19.88 52738700 19.80 03/01/07 27.46 28.99 25.76 26.62 66180500  26.14
03/01/12 18.55 20.07 18.35 19.65 42070300 19.58 01/12/06 26.95 27.96 26.45 27.33 39933200 26.83
01/12/11 18.68 19.07 17.62 18.08 43101700 17.95 01/11/06 24.34 27.44 23.56 26.91 65546400  26.42
01/11/11 18.05 19.19 17.22 18.64 59276000 18.51 02/10/06 23.05 24.78 22.80 24.13 43898200  23.69
03/10/11 15.30 18.60 14.93 18.53 59886900 18.40 01/09/06 22.05 23.53 21.18 22.98 53718900  22.56
01/09/11 15.69 16.84 14.96 15.50 66928900 15.33 01/08/06 17.85 22.15 17.10 21.99 61415500 21.59
01/08/11 16.08 16.25 13.30 15.67 89401400 15.50 03/07/06 19.78 20.11 17.45 17.88 45927000  17.55
01/07/11 15.63 16.50 15.27 15.97 61589500 15.79 01/06/06 19.68 20.80 19.08 19.53 43845400  19.17
01/06/11 16.76 16.77 14.78 15.61 78396000 15.38 01/05/06 21.02 22.00 19.50 19.68 59696000  19.32
02/05/11 17.51 17.99 16.11 16.80 77302000 16.55 03/04/06 21.85 21.98 20.20 20.95 45169000 20.57
01/04/11 17.29 1829 16.52 17.52 89158500 17.26 01/03/06 20.38 22.00 20.32 21.67 59822200  21.28
01/03/11 18.67 18.79 16.97 17.15 69152300 16.90 01/02/06 18.40 20.40 17.82 20.24 77560700  19.87
01/02/11 21.27 22.34 1823 18.56 1,1E+08 18.22 03/01/06 17.21 19.43 17.18 18.57 70685600  18.23
03/01/11 20.45 21.61 20.38 21.15 51678500 20.77 01/12/05 17.71 18.00 17.07 17.12 54349100 16.81
01/12/10 19.34 20.51 19.00 20.23 65133700 19.86 01/11/05 17.33 17.98 16.87 17.54 60804100 17.22
01/11/10 22.95 24.60 19.13 19.16 1,11E+08 18.81 03/10/05 17.93 18.12 16.83 17.45 53926900 17.13
01/10/10 22.12 2390 21.50 22.86 43776200 22.44 01/09/05 17.52 18.66 17.46 17.92 55040100  17.59
01/09/10 20.35 2231 20.25 21.90 60027500 21.50 01/08/05 19.26 19.74 17.30 17.62 58484800 17.30
02/08/10 23.43 24.87 19.82 19.99 72313900 19.63 01/07/05 19.13 20.23 18.51 19.15 47265300 18.80
01/07/10 21.20 26.00 20.93 23.07 52895400 22.65 01/06/05 19.40 20.25 18.98 19.08 50415400 18.73
01/06/10 22.94 2394 21.24 21.31 61953700 20.92 02/05/05 17.24 20.01 17.16 19.40 63793000  19.05
03/05/10 27.03 27.69 22.56 23.16 74995300 22.74 01/04/05 18.01 18.30 17.01 17.27 55926800 16.96
01/04/10 26.20 27.74 25.66 26.93 45784100 26.44 01/03/05 17.44 18.80 17.41 17.89 56377500  17.56
01/03/10 24.33 26.85 24.32 26.03 53211000 25.56 01/02/05 18.09 18.43 17.13 17.42 72404900 17.10
01/02/10 22.65 24.46 2238 24.33 56215800 23.89 03/01/05 19.42 19.61 17.41 18.04 68674600 17.71
04/01/10 24.11 25.10 22.35 22.47 52864200 22.06 01/12/04 18.88 20.35 18.81 19.32 58110100 18.97
01/12/09 23.43 24.42 23.02 23.94 34980500 23.50 01/11/04 19.21 20.01 18.00 18.75 58256000  18.41
02/11/09 22.87 24.11 22.55 23.40 44175900 22.97 01/10/04 18.27 19.74 17.80 19.21 51481500 18.86
01/10/09 23.35 24.83 22.58 22.81 46423900 22.40 01/09/04 18.65 20.63 17.85 18.10 53596300  17.77
01/09/09 21.46 23.87 21.07 23.54 52197200 23.11 02/08/04 20.60 21.24 17.53 18.76 58851900  18.42
03/08/09 22.21 22.74 20.68 21.60 48155900 21.21 01/07/04 23.65 23.68 20.07 20.92 48302900 20.54
01/07/09 18.84 22.40 17.82 22.01 53705300 21.61 01/06/04 22.10 24.20 21.92 23.70 54030600  23.27
01/06/09 19.15 20.35 18.25 18.65 55042700 18.31 03/05/04 21.12 22.61 20.68 22.37 59942600  21.96
01/05/09 19.24 20.00 17.61 18.50 59115700 18.16 01/04/04 23.69 24.83 20.82 20.91 55570700  20.53
01/04/09 16.51 19.93 16.30 19.32 56839900 18.97 01/03/04 23.25 23.99 21.94 23.57 60797900 23.14
02/03/09 14.33 17.39 13.61 16.77 64195500 16.47 02/02/04 26.11 26.70 22.20 23.16 72196600 22.74
02/02/09 14.86 17.09 1430 14.57 63616500 14.31 02/01/04 24.36 29.39 24.16 25.71 58618000  25.24
02/01/09 16.41 17.98 14.91 14.97 59074600 14.70 01/12/03 22.92 24.60 22.83 24.23 44537700  23.79
01/12/08 16.16 17.93 14.72 16.30 52694500 16.00 03/11/03 21.18 23.14 21.18 22.70 48707600  22.29
03/11/08 17.68 18.46 14.20 16.54 73643400 16.24 01/10/03 19.68 21.42 19.24 20.93 43194900  20.55
01/10/08 22.25 22.44 1590 17.77 89420500 17.45 02/09/03 19.32 21.56 19.18 19.59 60726800  19.23
02/09/08 24.35 24.50 21.43 22.56 63043200 22.15 01/08/03 19.42 19.51 17.42 19.14 51945400 18.79
01/08/08 22.20 25.25 21.67 24.05 45735300 23.61 01/07/03 16.76 19.81 16.57 19.49 58533700 19.14
01/07/08 23.05 23.40 20.56 21.99 59488900 21.59 02/06/03 16.99 19.10 16.52 16.79 63633700  16.48
02/06/08 26.72 27.72 23.16 23.26 51991500 22.84 01/05/03 15.04 17.20 14.94 16.41 66740000  16.11
01/05/08 25.64 27.00 24.90 26.72 55965600 26.23 01/04/03 13.04 15.70 12.80 15.00 62667500 14.73
01/04/08 24.52 26.29 2291 25.64 51787100 25.17 03/03/03 14.16 14.49 12.33 12.98 72369600 12.74
03/03/08 24.35 2599 23.54 24.09 67420400 23.65 03/02/03 13.52 14.78 12.66 13.98 70228300 13.73
01/02/08 24.62 25.15 21.77 24.39 84607400 23.95 02/01/03 13.11 15.63 13.09 13.37 74914400 13.13
02/01/08 27.00 27.30 2230 24.50 75185700 24.05 02/12/02 15.35 15.46 12.73 13.10 60457700 12.86
03/12/07 28.00 29.64 26.82 27.07 57747000 26.58 01/11/02 11.02 15.48 10.92 14.92 95978900  14.65
01/11/07 32.84 34.24 26.92 28.02 77422200 27.51 01/10/02 10.66 12.11 8.12 11.18 123873700 10.98
01/10/07 33.01 33.60 30.09 33.06 43011600 32.46 03/09/02 13.60 13.97 10.39 10.48 79898300  10.29
04/09/07 31.94 33.38 31.09 33.13 45944200 32.53 01/08/02 12.98 15.29 11.14 13.82 79838100 13.57
01/08/07 28.77 32.47 28.58 31.92 68430800 31.34 01/07/02 13.84 15.06 11.45 13.19 87589100 12.95
02/07/07 28.02 30.39 27.56 28.91 52604600 28.38 03/06/02 15.81 16.21 12.39 13.95 71253700 13.70
01/06/07 26.95 28.40 25.84 27.85 51771700 27.34 01/05/02 14.55 17.49 12.27 15.78 77409000  15.49
01/05/07 26.87 28.48 25.33 26.92 58553800 26.43 01/04/02 16.87 17.55 13.88 14.65 68050600  14.38
02/04/07 25.67 27.20 25.31 26.74 45887100 26.25 01/03/02 14.50 17.93 14.27 16.93 64034400 16.62
01/03/07 25.40 27.00 24.82 25.53 49231900 25.07

TABLA 9.- Cisco Systems, Inc. (CSCO)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=csco&ql=1
Elaboracion: Propia



01/03/12
01/02/12
03/01/12
01/12/11
01/11/11
03/10/11
01/09/11
01/08/11
01/07/11
01/06/11
02/05/11
01/04/11
01/03/11
01/02/11
03/01/11
01/12/10
01/11/10
01/10/10
01/09/10
02/08/10
01/07/10
01/06/10
03/05/10
01/04/10
01/03/10
01/02/10
04/01/10
01/12/09
02/11/09
01/10/09
01/09/09
03/08/09
01/07/09
01/06/09
01/05/09
01/04/09
02/03/09
02/02/09
02/01/09
01/12/08
03/11/08
01/10/08
02/09/08
01/08/08
01/07/08
02/06/08
01/05/08
01/04/08
03/03/08
01/02/08
02/01/08
03/12/07
01/11/07
01/10/07
04/09/07
01/08/07
02/07/07
01/06/07
01/05/07
02/04/07
01/03/07

0.67
0.84
2.54
217
2.46
1.93
2.33
2.95
3.11
3.52
3.53
3.80
3.50
2.27
2.30
1.34
1.36
1.08
1.08
0.93
1.05
1.04
1.08
1.06
1.26
1.28
1.10
0.94
0.93
1.28
1.18
1.19
1.14
1.29
1.38
141
1.38
1.18
1.30
1.63
1.63
2.60
3.71
4.07
3.26
3.95
2.47
2.14
242
2.19
224
2.23
2.74
2.57
2.08
2.47
2.40
2.50
2.53
1.34
1.42

0.68
0.94
2.96
2.70
2.50
2.74
2.48
3.00
3.39
3.56
3.65
4.31
4.09
3.56
2.71
2.43
1.39
1.47
1.13
1.12
1.08
1.20
1.30
1.20
1.38
1.43
1.44
1.08
1.04
1.51
1.59
1.38
1.30
1.38
1.70
1.61
1.70
1.74
1.68
1.75
1.92
2.76
4.40
4.44
4.47
4.29
3.92
2,51
2.48
2.51
2.35
243
2.76
2.96
2.67
2.54
2.72
2.63
2.84
3.20
1.76

0.66
0.64
0.64
211
2.09
1.78
1.92
1.95
2.85
291
2.90
3.25
3.25
2.24
2.07
131
1.19
1.07
1.05
0.92
0.88
1.02
0.96
0.98
0.93
1.14
1.05
0.80
0.65
0.88
1.18
1.15
1.08
1.05
1.17
1.34
1.26
1.18
1.09
1.01
1.12
0.92
2.15
3.42
3.06
3.27
2.43
213
1.89
1.96
1.96
2.08
2.08
2.45
2.08
2.00
2.29
2.03
2.17
1.29
1.04

0.67
0.66
0.84
2.50
2.16
2.53
1.95
231
2.86
3.09
3.53
3.49
3.77
3.49
2.26
2.27
1.34
1.35
1.08
1.08
0.91
1.06
1.05
1.10
1.07
1.22
1.29
1.08
0.92
0.93
1.29
1.20
1.19
1.14
1.26
1.39
1.44
1.42
1.20
1.27
1.67
1.57
2.62
3.65
4.08
3.30
3.80
2.50
2.13
2.45
2.22
2.27
2.30
271
2.59
2.10
247
241
2.53
2.45
1.34

1807200
1546100
4300000
521700
563800
627200
514000
727900
490700
1075800
600800
968200
795700
743900
708500
1438400
232200
187600
59700
154900
117500
209200
314700
277300
661000
330700
422900
266100
409800
332900
259300
157000
141900
563200
157000
88600
114700
108900
126000
260300
359100
284600
279200
221400
224400
416500
203300
76100
149000
100900
151200
180500
100800
136500
116400
157000
146400
204400
333700
1037900
386100

0.67
0.66
0.84
2.50
2.16
2.53
1.95
231
2.86
3.09
3.53
3.49
3.77
3.49
2.26
2.27
1.34
1.35
1.08
1.08
0.91
1.06
1.05
1.10
1.07
1.22
1.29
1.08
0.92
0.93
1.29
1.20
1.19
1.14
1.26
1.39
1.44
1.42
1.20
1.27
1.67
1.57
2.62
3.65
4.08
3.30
3.80
2.50
2.13
2.45
2.22
2.27
2.30
271
2.59
2.10
247
241
2.53
2.45
1.34

01/02/07
03/01/07
01/12/06
01/11/06
02/10/06
01/09/06
01/08/06
03/07/06
01/06/06
01/05/06
03/04/06
01/03/06
01/02/06
03/01/06
01/12/05
01/11/05
03/10/05
01/09/05
01/08/05
01/07/05
01/06/05
02/05/05
01/04/05
01/03/05
01/02/05
03/01/05
01/12/04
01/11/04
01/10/04
01/09/04
02/08/04
01/07/04
01/06/04
03/05/04
01/04/04
01/03/04
02/02/04
02/01/04
01/12/03
03/11/03
01/10/03
02/09/03
01/08/03
01/07/03
02/06/03
01/05/03
01/04/03
03/03/03
03/02/03
02/01/03
02/12/02
01/11/02
01/10/02
03/09/02
01/08/02
01/07/02
03/06/02
01/05/02
01/04/02
01/03/02

4.65
5.11
4.35
4.45
3.43
3.09
3.29
3.47
3.75
4.49
4.99
4.67
4.80
4.55
3.68
3.81
3.82
2.82
3.61
3.15
2.59
1.97
1.92
1.99
2.15
2.72
1.95
2.87
3.09
2.30
3.01
3.50
3.10
4.99
4.95
5.91
7.20
6.35
5.35
10.65
11.49
13.50
12.98
11.15
6.95
5.05
3.92
3.18
3.42
3.48
3.83
3.75
4.59
4.80
4.90
5.60
5.40
4.60
4.85
3.85

4.99
5.25
5.98
4.78
4.45
3.49
3.45
4.03
4.27
4.60
5.26
5.04
5.14
5.20
4.75
4.25
491
3.82
3.61
3.75
3.18
2.96
2.49
2.30
2.36
3.08
2.89
3.10
3.45
3.44
3.02
3.59
3.72
5.10
5.40
6.35
7.35
8.08
6.50
11.15
12.07
16.15
14.05
13.30
11.60
7.24
5.09
4.20
3.42
3.80
3.90
4.25
4.59
4.90
5.00
5.60
6.00
5.29
4.95
5.18

TABLA 10.- Columbia Laboratories Inc. (CBRX)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=cbrx&ql=1
Elaboracion: Propia

1.30
4.50
4.15
4.05
3.21
2.53
2.86
3.15
2.90
3.75
4.35
4.02
4.20
4.01
3.54
3.19
3.76
2.80
2.42
2.95
2.55
1.75
1.70
1.52
1.95
2.10
1.86
1.93
2.78
2.12
1.76
2.64
2.90
2.95
4.22
4.69
5.44
5.97
5.21
4.86
7.96
9.80
11.63
9.98
6.76
4.86
3.92
2.76
3.00
3.07
3.10
3.05
2.90
3.95
3.81
4.20
4.62
4.15
4.07
3.65

1.42
4.62
5.10
4.32
4.45
3.46
3.09
3.27
3.50
3.77
4.50
4.97
4.53
5.00
4.65
3.76
3.86
3.76
2.83
3.56
3.15
2.60
1.96
191
1.98
2.15
2.65
1.94
2.95
3.05
2.25
2.96
3.46
3.05
4.98
4.95
5.91
7.15
6.30
5.18
10.58
12.08
13.69
12.91
11.25
6.90
4.94
4.00
3.15
3.33
3.36
3.90
3.75
4.50
4.95
4.99
6.00
5.29
4.49
4.95

2030200
394100
370300
127000
81200
73000
64700
87100
118600
158500
173000
191400
105200
153600
75000
91200
142100
142600
70300
113700
80400
139700
57100
145800
140500
130400
274200
166100
99900
140000
131300
110900
407400
327400
292900
484100
152500
267100
332500
697200
849600
773200
231400
477500
667300
279200
93200
98000
34600
61500
83900
133800
115800
51800
65600
104400
128600
109300
83300
147600

1.42
4.62
5.10
4.32
4.45
3.46
3.09
3.27
3.50
3.77
4.50
4.97
4.53
5.00
4.65
3.76
3.86
3.76
2.83
3.56
3.15
2.60
1.96
191
1.98
2.15
2.65
1.94
2.95
3.05
2.25
2.96
3.46
3.05
4.98
4.95
5.91
7.15
6.30
5.18
10.58
12.08
13.69
12.91
11.25
6.90
4.94
4.00
3.15
3.33
3.36
3.90
3.75
4.50
4.95
4.99
6.00
5.29
4.49
4.95



01/03/12 3.60 5.39 3.35 4.08 13157800 4.08 01/02/07 2.50 2.54 2.13 2.20 28200 33.00
01/02/12 221 3.80 2.13 3.57 1012100 3.57 03/01/07 2.42 2.90 2.13 251 49500 37.65
03/01/12 171 235 167 220 218500 2.20 01/12/06 2.13 2.59 2.00 2.36 39200 35.40
01/12/11 158 1.88 144 168 163200 1.68 01/11/06 2.60 2.65 2.05 2.12 40300 31.80
01/11/11 177 1.88 1.57 1.58 122100 1.58 02/10/06 2.13 3.18 2.00 2.61 78800 39.15
03/10/11 196 2.01 1.64 1.82 135800 1.82 01/09/06 1.70 2.40 1.47 213 44300 31.95
01/09/11 2.15 242 194 196 208300 1.96 01/08/06 1.79 1.80 1.53 1.69 18700 25.35
01/08/11 2.48 2,70 193 215 217900 2.15 03/07/06 2.09 2.17 1.50 1.79 33500 26.85
01/07/11 225 2.65 2.07 247 332200 247 01/06/06 2.21 2.22 1.16 2.09 144000 31.35
01/06/11 253 293 1.85 225 563400 2.25 01/05/06 2.95 3.21 2.08 2.22 88100 33.30
02/05/11 199 2.95 1.85 245 1550800 2.45 03/04/06 7.33 7.40 2.18 291 305500 43.65
01/04/11 1.83 212 1.79 197 312300 1.97 01/03/06 7.59 8.10 7.13 7.33 44800 109.96
01/03/11 2.03 2.09 1.71 185 214700 1.85 01/02/06 7.95 8.60 7.25 7.59 40000 113.86
01/02/11 3.12 319 195 2.06 707000 2.06 03/01/06 6.82 8.05 6.66 7.95 34000 119.26
03/01/11 335 4.18 298 3.13 290800 3.13 01/12/05 6.75 7.36 6.36 6.68 32900 100.21
01/12/10 0.21 466 0.17 3.33 330100 3.33 01/11/05 7.01 7.40 6.72 6.72 25900 100.81
01/11/10 0.23 0.23 0.20 0.20 96100 3.00 03/10/05 6.45 7.43 5.67 7.04 41100 105.61
01/10/10 0.21 0.26 0.19 0.21 154100 3.15 01/09/05 6.29 6.70 6.00 6.45 29700 96.75
01/09/10 0.23 025 021 0.21 129700 3.15 01/08/05 8.91 9.00 5.55 6.24 45700 93.60
02/08/10 0.28 0.34 021 023 189600 3.45 01/07/05 7.30 9.15 7.20 8.90 25200 133.51
01/07/10 0.20 0.29 0.17 0.27 227400 4.05 01/06/05 7.05 7.60 6.55 7.29 17300 109.36
01/06/10 0.43 046 0.18 0.19 290200 2.85 02/05/05 5.67 7.20 5.59 7.05 26300 105.76
03/05/10 0.51 0.57 043 043 197000 6.45 01/04/05 5.67 6.35 5.34 5.68 34800 85.20
01/04/10 0.51 0.62 050 0.50 136300 7.50 01/03/05 5.88 6.15 5.05 5.63 38500 84.45
01/03/10 0.52 0.56 050 0.52 97100 7.80 01/02/05 6.18 6.98 5.33 5.87 103300 88.05
01/02/10 0.70 0.83 049 0.50 224700 7.50 03/01/05 8.07 8.60 7.05 7.79 45700 116.86
04/01/10 0.64 084 0.62 069 107900 10.35 01/12/04 7.00 9.52 6.80 7.93 60800 118.96
01/12/09 0.76 0.77 061 0.63 102800 9.45 01/11/04 6.81 7.40 6.51 6.98 33800 104.71
02/11/09 091 092 0.71 0.75 136300 11.25 01/10/04 6.70 7.31 6.42 6.81 16800 102.16
01/10/09 136 138 0.65 093 524800 13.95 01/09/04 7.88 8.81 6.64 6.70 26000 100.51
01/09/09 0.49 1.69 046 136 1174000 20.40 02/08/04 7.55 8.95 5.75 7.90 38800 118.51
03/08/09 0.46 0.55 043 050 132500 7.50 01/07/04 9.75 9.90 6.89 7.69 24800 115.36
01/07/09 1.04 1.08 0.33 048 391200 7.20 01/06/04 10.90 11.30 8.25 9.59 24600 143.86
01/06/09 1.19 147 0.88 1.06 208700 15.90 03/05/04 11.45 11.90 9.28 10.94 33200 164.11
01/05/09 1.00 125 0.75 1.09 184400 16.35 01/04/04 12.13 13.22 10.80 11.46 33300 171.91
01/04/09 124 240 0.71 0.87 212400 13.05 01/03/04 12.00 13.90 10.35 12.12 43500 181.81
02/03/09 1.09 135 091 1.22 42100 18.30 02/02/04 11.68 12.75 9.94 12.00 34700 180.01
02/02/09 1.13 148 1.09 1.09 29200 16.35 02/01/04 10.53 13.32 10.00 11.78 46000 176.71
02/01/09 112 125 1.08 1.13 21800 16.95 01/12/03 8.81 10.75 8.70 10.49 46700 157.36
01/12/08 095 128 0.80 1.12 23700 16.80 03/11/03 7.28 8.60 5.40 8.56 73800 128.41
03/11/08 180 192 0.77 0.99 45400 14.85 01/10/03 7.25 8.00 6.61 7.24 23300 108.61
01/10/08 1.85 2.00 129 1.83 60300 27.45 02/09/03 7.52 8.49 7.00 7.20 24900 108.01
02/09/08 2.06 219 1.66 1.87 54300 28.05 01/08/03 8.10 8.40 6.52 7.42 25100 11131
01/08/08 1.79 2.05 166 2.00 33800 30.00 01/07/03 6.50 8.50 6.12 8.03 39400 120.46
01/07/08 1.63 1.87 148 1.78 55700 26.70 02/06/03 4.05 7.40 3.75 6.42 59400 96.30
02/06/08 190 240 155 1.65 96800 24.75 01/05/03 2.37 4.03 2.07 4.03 22400 60.45

01/05/08 299 3.00 1.29 1.87 181500 28.05 01/04/03 1.70 2.95 1.56 2.37 6600 35.55
01/04/08 2.40 3.02 226 2.87 85700 43.05 03/03/03 1.76 1.85 1.32 1.72 1900 25.80
03/03/08 2.11 263 1.78 235 59700 35.25 03/02/03 2.60 2.64 1.59 1.85 2300 27.75
01/02/08 191 246 1.83 2.08 51500 31.20 02/01/03 2.85 2.94 235 2.58 3700 38.70
02/01/08 2.18 229 1.75 1.90 64000 28.50 02/12/02 2.70 3.20 2.60 2.81 4500 42.15
03/12/07 3.00 3.10 2.14 215 71200 32.25 01/11/02 2.00 3.00 1.85 2.75 5700 41.25
01/11/07 249 3.15 210 292 59100 43.80 01/10/02 1.87 2.28 1.60 2.02 2300 30.30
01/10/07 2.95 325 230 249 61700 37.35 03/09/02 1.60 1.92 1.44 1.88 2500 28.20
04/09/07 229 291 228 2.69 34900 40.35 01/08/02 1.39 1.97 1.30 1.76 1400 26.40
01/08/07 2.10 2.67 2.07 231 47100 34.65 01/07/02 1.75 1.93 0.90 1.42 4600 21.30
02/07/07 2.85 2.95 2.07 212 48100 31.80 03/06/02 2.10 2.21 1.28 1.75 2400 26.25
01/06/07 3.42 358 2.76 2.83 90200 42.45 01/05/02 3.17 3.17 1.87 1.90 6200 28.50
01/05/07 3.00 3.75 293 3.39 76700 50.85 01/04/02 3.08 3.26 2.80 3.19 4700 47.85
02/04/07 240 3.00 220 297 61200 44.55 01/03/02 3.13 3.35 2.89 3.11 1800 46.65

01/03/07 2.11 2.40 190 237 46100 35.55

TABLA 11.- .Discovery Laboratories Inc. (DSCO)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=DSCO&ql=0
Elaboracion: Propia



01/03/12
01/02/12
03/01/12
01/12/11
01/11/11
03/10/11
01/09/11
01/08/11
01/07/11
01/06/11
02/05/11
01/04/11
01/03/11
01/02/11
03/01/11
01/12/10
01/11/10
01/10/10
01/09/10
02/08/10
01/07/10
01/06/10
03/05/10
01/04/10
01/03/10
01/02/10
04/01/10
01/12/09
02/11/09
01/10/09
01/09/09
03/08/09
01/07/09
01/06/09
01/05/09
01/04/09
02/03/09
02/02/09
02/01/09
01/12/08
03/11/08
01/10/08
02/09/08
01/08/08
01/07/08
02/06/08
01/05/08
01/04/08
03/03/08
01/02/08
02/01/08
03/12/07
01/11/07
01/10/07
04/09/07
01/08/07
02/07/07
01/06/07
01/05/07
02/04/07
01/03/07

42.13
39.25
37.97
36.03
34.43
30.03
34.09
38.73
39.15
41.53
43.47
43.23
43.63
39.04
37.74
37.15
36.21
33.30
33.00
34.14
31.47
33.06
36.95
35.07
31.40
29.60
32.50
30.44
27.38
27.76
25.89
25.52
23.50
24.83
21.76
17.92
16.48
20.08
22.76
22.04
25.85
30.30
32.74
30.50
30.91
33.50
32.45
31.52
32.61
30.75
32.32
33.06
34.51
34.38
33.51
32.88
34.38
3541
35.09
34.40
33.73

42.54
42.37
40.25
37.80
37.42
36.60
34.33
38.75
40.97
41.59
44.13
43.38
44.34
44.05
40.00
37.99
38.00
36.52
34.99
35.41
34.80
35.83
37.98
37.49
35.60
31.52
32.75
32.75
30.93
29.98
28.68
27.30
26.84
25.64
26.29
22.57
19.14
20.79
24.83
26.10
26.24
31.06
34.85
33.42
31.77
34.71
35.02
33.03
32.71
33.23
32.63
33.50
34.71
35.69
34.95
34.93
35.38
35.89
36.79
35.47
35.42

42.13
38.56
37.94
34.51
33.28
28.19
29.05
29.60
38.46
37.19
40.55
40.46
40.42
39.04
37.62
36.51
35.15
33.08
32.68
31.55
30.72
31.36
31.00
35.01
31.34
28.99
28.71
30.30
27.01
26.84
25.25
24.89
22.05
22.55
21.12
17.84
15.14
16.42
19.95
20.27
18.60
21.25
29.25
29.83
28.55
31.14
32.42
29.57
30.05
30.05
26.30
31.71
30.68
33.57
33.00
31.25
32.99
33.00
35.09
34.24
33.28

42.39
41.99
38.90
37.50
35.85
34.88
30.16
34.06
38.62
39.04
41.63
43.10
43.09
43.74
38.87
37.51
36.51
36.13
33.10
32.54
33.69
31.50
33.42
36.84
3491
31.24
29.55
32.25
30.22
27.37
27.46
26.04
25.12
23.33
24.22
21.90
18.16
16.77
20.68
22.69
22.52
25.91
30.69
32.35
30.35
31.20
33.60
32.43
31.38
3241
29.84
32.28
33.15
34.63
34.39
33.60
33.00
34.14
35.44
34.98
34.43

15991800
10851100
11257700
9359100
15179500
11797900
13973200
21899100
11691200
11139500
10961100
7661500
9575100
13740300
10238300
7312900
14053700
11824200
10882900
10837500
11193900
13898600
19872100
11874600
13805600
12842200
12983200
11705500
12564600
11404100
14444500
12957500
13940600
10968900
17036900
18716700
17290700
22002400
14693100
15933400
20977500
20856800
16750600
11775900
16934600
15235300
13253500
12125400
11974000
14379500
15555100
9943900
11027400
7931000
9542800
11990100
10556800
12514100
10469100
9138900
11025300

42.39
41.99
38.90
37.50
35.26
34.30
29.66
33.50
37.98
38.40
40.94
42.39
42.38
43.02
38.23
36.89
35.52
35.15
32.20
31.66
32.78
30.64
32,51
35.84
33.96
30.39
28.75
31.37
29.06
26.32
26.41
25.04
24.16
22.44
23.29
21.06
17.47
16.13
19.89
21.82
21.34
24.55
29.08
30.65
28.76
29.56
31.84
30.73
29.73
30.71
28.27
30.59
31.08
32.46
32.24
31.50
30.93
32.00
33.22
32.79
32.28

01/02/07
03/01/07
01/12/06
01/11/06
02/10/06
01/09/06
01/08/06
03/07/06
01/06/06
01/05/06
03/04/06
01/03/06
01/02/06
03/01/06
01/12/05
01/11/05
03/10/05
01/09/05
01/08/05
01/07/05
01/06/05
02/05/05
01/04/05
01/03/05
01/02/05
03/01/05
01/12/04
01/11/04
01/10/04
01/09/04
02/08/04
01/07/04
01/06/04
03/05/04
01/04/04
01/03/04
02/02/04
02/01/04
01/12/03
03/11/03
01/10/03
02/09/03
01/08/03
01/07/03
02/06/03
01/05/03
01/04/03
03/03/03
03/02/03
02/01/03
02/12/02
01/11/02
01/10/02
03/09/02
01/08/02
01/07/02
03/06/02
01/05/02
01/04/02
01/03/02

35.09
34.21
33.05
31.55
30.79
29.82
29.65
30.19
30.50
28.01
27.87
28.00
25.15
24.08
25.05
24.28
24.13
25.09
25.64
25.22
27.51
26.57
28.79
27.97
28.75
27.81
26.97
25.13
22.56
22.46
23.10
25.34
23.80
23.18
25.10
26.80
23.80
23.49
23.09
22.85
20.42
20.73
22.38
19.76
19.90
18.70
17.02
17.10
17.66
16.80
19.90
16.75
15.25
15.58
17.44
18.90
23.00
23.43
22.65
22.95

TABLA 12.- Walt Disney Co. (DIS)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=dis&ql=1
Elaboracion: Propia

36.09
35.97
34.89
33.85
31.99
31.46
30.12
30.45
31.03
30.53
28.25
28.85
28.49
26.50
25.70
26.19
25.00
25.34
26.47
26.50
27.99
28.02
29.00
29.00
29.99
28.94
28.03
27.45
25.30
23.65
23.18
25.50
25.60
23.93
26.65
27.05
28.41
25.08
23.56
23.76
22.95
21.54
23.80
22.23
21.55
19.85
19.28
18.74
17.80
18.54
20.24
20.20
18.15
16.64
17.55
20.00
23.36
24.98
25.17
25.00

32.65
33.95
32.76
31.39
30.40
29.30
28.69
28.15
27.95
27.63
26.75
27.06
24.90
23.77
23.95
24.28
22.89
22.90
24.92
24.35
25.12
26.02
25.71
27.47
27.51
27.05
26.68
24.79
22,51
22.00
20.88
22.57
23.38
21.39
22.90
24.55
22.90
22.98
21.56
22.38
20.36
19.78
20.15
19.40
18.85
17.45
16.92
14.84
15.88
16.25
15.50
16.53
13.90
14.54
13.48
14.90
18.45
22.60
22.10
22.65

34.25
35.17
34.27
33.05
31.46
30.91
29.65
29.69
30.00
30.50
27.96
27.89
27.99
25.31
23.97
24.93
24.37
24.13
25.19
25.64
25.18
27.44
26.40
28.73
27.94
28.63
27.80
26.88
25.22
22.55
22.45
23.09
25.49
23.47
23.03
24.99
26.53
24.00
23.33
23.09
22.64
20.17
20.50
21.92
19.75
19.65
18.66
17.02
17.06
17.50
16.31
19.82
16.70
15.14
15.68
17.73
18.90
2291
23.18
23.08

12254400
11052000
8687600
10758800
7336800
9519500
9555200
10870700
12895200
15133300
7684100
8879200
14684200
15628100
7687900
9323900
8986700
9626800
7669900
7193600
6683400
6650200
6005400
6858900
7103100
7479800
5112700
6158800
7721200
6565800
6689800
5698600
7299300
8442200
10581400
9025400
21752800
9980900
8179500
6276400
7041100
9852700
8840800
8425900
10535600
9094600
9846500
9529400
6857500
7530200
7227600
7311900
10122200
8264000
11971900
8962800
9533800
5503400
7474700
7300900

3211
32.97
32.13
30.70
29.23
28.72
27.55
27.58
27.87
28.33
25.98
25.91
26.00
23.51
22.27
22.92
22.40
22.18
23.16
23.57
23.15
25.22
24.27
26.41
25.68
26.32
25.55
24.49
22.98
20.55
20.45
21.04
23.22
21.38
20.98
22.77
24.17
21.87
21.26
20.84
20.43
18.20
18.50
19.78
17.82
17.73
16.84
15.36
15.40
15.79
14.72
17.67
14.89
13.50
13.98
15.80
16.85
20.42
20.66
20.57



01/03/12 12.48 12.77 1245 12.66 1,37E+08 12.66 01/02/07 8.17 8.97 7.60 7.91 45474900 7.88
01/02/12 12.73 13.00 11.99 12.38 48028700 12.38 03/01/07 7.56 8.62 7.43 8.13 65908200 8.10
03/01/12 11.00 13.05 10.99 12.42 65560900 12.42 01/12/06 8.10 8.15 6.85 7.51 99135400 7.48
01/12/11 10.51 11.42 9.84 10.76 49009200 10.72 01/11/06 8.33 9.19 8.00 8.13 21260100 8.10
01/11/11 11.33 11.68 9.75 10.60 55133800 10.56 02/10/06 8.10 8.67 7.81 8.28 26241100 8.25
03/10/11 9.66 12.65 9.05 11.68 80214100 11.63 01/09/06 8.42 9.48 7.61 8.09 50283900 8.06
01/09/11 11.14 11.27 9.32 9.67 61094500 9.63 01/08/06 6.68 8.47 6.47 8.37 40382400 8.34
01/08/11 12.75 12.81 9.81 11.12 92893600 11.08 03/07/06 6.98 6.98 6.06 6.67 28633300 6.64
01/07/11 13.92 14.22 12.00 12.21 62200800 12.16 01/06/06 7.21 7.25 6.17 6.93 28872000 6.85
01/06/11 14.78 1490 12.65 13.79 73064600 13.74 01/05/06 7.08 7.43 6.75 7.16 25832500 7.08
02/05/11 15.52 15.69 14.35 14.92 55415500 14.86 03/04/06 8.05 8.05 6.91 6.95 34323800 6.87
01/04/11 15.03 16.18 14.49 15.47 71571800 15.41 01/03/06 8.00 8.29 7.39 7.96 21807800 7.76
01/03/11 15.10 15.20 13.75 14.91 75496800 14.85 01/02/06 8.53 8.70 7.96 7.97 16911300 7.77
01/02/11 16.14 16.51 14.49 15.05 98180800 14.99 03/01/06 7.72 8.96 7.66 8.58 30642300 8.37
03/01/11 17.02 1897 15.45 15.95 1,18E+08 15.89 01/12/05 8.24 8.41 7.64 7.72 17709600 7.44
01/12/10 16.24 17.03 16.14 16.79 49679400 16.72 01/11/05 8.33 8.57 7.57 8.13 18485300 7.84
01/11/10 1432 17.42 14.16 15.94 1,28E+08 15.88 03/10/05 10.00 10.00 7.98 8.32 21327400 8.02
01/10/10 12.24 14.47 1212 14.13 74920400 14.07 01/09/05 9.97 10.20 9.55 9.86 11558900 9.39
01/09/10 11.53 12.75 11.46 12.24 54829400 12.19 01/08/05 10.72 11.04 9.64 9.97 10806100 9.49
02/08/10 13.06 13.24 10.95 11.29 63841200 11.25 01/07/05 10.22 11.19 10.12 10.74 10445300 10.22
01/07/10 10.23 13.18 10.02 12.77 86658700 12.72 01/06/05 10.04 11.48 9.85 10.24 14893600 9.66
01/06/10 11.50 12.15 9.75 10.08 89608100 10.04 02/05/05 9.16 10.45 9.07 9.98 16626500 9.41
03/05/10 13.18 13.49 10.17 1173 1,4E+08 11.68 01/04/05 11.65 11.69 9.07 9.11 16543800 8.59
01/04/10 12.84 14.57 1234 13.02 1,28E+08 12.97 01/03/05 12.57 12.73 10.94 11.33 11663600  10.57
01/03/10 11.81 14.54 1175 12.57 1,57E+08 12.52 01/02/05 13.27 13.54 12.49 12.65 9122600 11.81
01/02/10 11.14 11.88 10.49 11.74 88672700 11.69 03/01/05 14.66 14.75 13.04 13.17 10399200 12.29
04/01/10 10.17 12.14 10.05 10.84 1,43E+08 10.80 01/12/04 14.16 15.00 13.90 14.64 7012400 13.56
01/12/09 9.01 10.37 8.76 10.00 61117800 9.96 01/11/04 13.13 14.45 12.88 14.18 7471900 13.13
02/11/09 7.73 9.14 7.24 889 1,17E+08 8.86 01/10/04 14.10 14.32 12.61 13.03 11003600 12.07
01/10/09 7.18 7.98 6.61 7.00 71169300 6.97 01/09/04 14.12 14.68 13.65 14.05 8064100 12.91
01/09/09 7.51 7.77 6.75 7.21 71720600 7.18 02/08/04 14.65 15.10 13.61 14.11 7309100 12.97
03/08/09 865 886 7.13 7.60 83598100 7.57 01/07/04 15.65 15.77 14.30 14.72 9186000 13.53
01/07/09 6.12 8.00 524 8.00 91542900 7.97 01/06/04 14.86 16.48 14.66 15.65 10165600  14.29
01/06/09 595 6.53 521 6.07 86780900 6.05 03/05/04 15.20 15.65 13.89 14.85 12017700 13.56
01/05/09 599 6.54 471 575 1,23E+08 5.73 01/04/04 13.52 16.23 13.00 15.36 13266300  14.02
01/04/09 256 5.99 240 598 1,26E+08 5.96 01/03/04 13.88 14.28 12.75 13.57 9719700 12.31
02/03/09 191 299 1.65 2.63 45891900 2.62 02/02/04 14.10 14.77 13.30 13.75 12441100 12.48
02/02/09 186 2.16 1.50 2.00 31878100 1.99 02/01/04 16.10 17.34 14.33 14.54 13595100 13.19
02/01/09 230 2.85 1.80 1.87 52639800 1.86 01/12/03 13.29 17.33 12.82 16.00 13088900  14.43
01/12/08 3.00 3.54 2.02 229 1,17E+08 2.28 03/11/03 12.23 13.31 11.96 13.20 11857400 11.90
03/11/08 225 274 101 2.69 93671900 2.68 01/10/03 10.77 12.51 10.41 12.13 10842000 10.94
01/10/08 4.75 547 1.80 2.19 75605900 2.18 02/09/03 11.73 12.53 10.65 10.77 9289700 9.63
02/09/08 4.67 570 4.17 520 70385500 5.18 01/08/03 11.08 11.68 10.45 11.56 7655400 10.34
01/08/08 4.80 5.50 4.24 4.46 50665900 4.44 01/07/03 10.90 11.65 10.43 11.06 9687800 9.89
01/07/08 4.71 633 430 4.80 68918000 4.78 02/06/03 10.65 11.71 10.25 10.99 12066600 9.74
02/06/08 6.85 6.93 4.46 4.81 65447700 4.79 01/05/03 10.32 10.55 9.45 10.50 11254200 9.30
01/05/08 8.28 8.68 6.59 6.80 52800600 6.77 01/04/03 7.30 10.97 7.30 10.30 16289300 9.13
01/04/08 5.77 879 5.77 8.26 88700000 8.23 03/03/03 838 8.42 6.58 7.52 16756200 6.60
03/03/08 6.42 6.42 495 572 66914600 5.70 03/02/03 9.11 9.31 8.00 8.32 7597100 7.30
01/02/08 6.69 6.93 6.01 6.53 40550600 6.50 02/01/03 9.50 10.80 892 9.11 8950500 7.99
02/01/08 6.73 6.94 550 6.64 57439800 6.61 02/12/02 11.65 11.91 9.30 9.30 9237800 8.08
03/12/07 7.52 7.52 6.65 6.73 39147400 6.70 01/11/02 8.43 11.50 831 11.38 12185800 9.88
01/11/07 877 899 6.87 7.51 50175400 7.48 01/10/02 9.68 9.99 690 8.46 17790900 7.35
01/10/07 856 9.24 8.13 8.87 48909000 8.84 03/09/02 11.50 11.51 9.24 9.80 12444100 8.41
04/09/07 7.78 9.00 7.50 8.49 46762300 8.46 01/08/02 13.37 13.52 10.65 11.77 9372500 10.10
01/08/07 8.48 8.87 7.49 7.81 43250900 7.78 01/07/02 16.00 16.24 11.52 13.47 11008800  11.56
02/07/07 9.57 9.64 7.90 8.51 67365600 8.48 03/06/02 17.70 17.84 15.25 16.00 7843700 13.62
01/06/07 837 9.70 8.05 9.42 46394300 9.38 01/05/02 15.97 18.23 15.60 17.65 8529200 15.03
01/05/07 8.04 898 796 834 36671700 8.31 01/04/02 15.91 16.75 14.88 16.00 7510400 13.54
02/04/07 790 838 7.67 8.04 36198300 8.01 01/03/02 15.00 17.29 14.93 16.49 10464300 13.95
01/03/07 7.77 823 7.44 7.89 48838700 7.86

TABLA 13.- Ford Motor Co. (F)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=f&ql=1
Elaboracion: Propia



01/03/12
01/02/12
03/01/12
01/12/11
01/11/11
03/10/11
01/09/11
01/08/11
01/07/11
01/06/11
02/05/11
01/04/11
01/03/11
01/02/11
03/01/11
01/12/10
01/11/10
01/10/10
01/09/10
02/08/10
01/07/10
01/06/10
03/05/10
01/04/10
01/03/10
01/02/10
04/01/10
01/12/09
02/11/09
01/10/09
01/09/09
03/08/09
01/07/09
01/06/09
01/05/09
01/04/09
02/03/09
02/02/09
02/01/09
01/12/08
03/11/08
01/10/08
02/09/08
01/08/08
01/07/08
02/06/08
01/05/08
01/04/08
03/03/08
01/02/08
02/01/08
03/12/07
01/11/07
01/10/07
04/09/07
01/08/07
02/07/07
01/06/07
01/05/07
02/04/07
01/03/07

25.35
28.23
26.32
27.44
25.90
22.68
26.20
35.40
36.55
37.20
40.69
41.08
43.64
46.08
42.22
42.50
4217
41.21
39.00
46.59
43.15
45.85
52.04
53.39
50.68
47.37
51.54
49.39
47.43
47.02
44.64
43.37
38.80
34.80
35.95
31.36
28.75
34.15
36.25
34.08
38.05
46.16
47.18
44.80
43.54
46.86
46.35
46.11
47.62
43.78
50.48
50.52
51.22
49.81
49.06
46.04
45.25
45.76
42.14
40.37
38.65

25.65
30.00
28.88
28.67
28.59
28.57
26.46
35.50
37.70
37.31
41.74
41.80
43.86
49.39
47.83
43.27
44.65
43.47
43.15
47.80
47.97
48.62
52.95
54.75
53.79
51.00
52.94
52.95
51.43
49.20
48.00
45.55
43.55
39.24
37.24
37.40
33.64
37.20
39.53
37.19
39.39
46.72
49.20
47.34
45.39
48.74
49.97
48.95
48.85
49.69
50.98
52.90
53.48
53.00
51.09
49.84
49.09
46.29
46.11
42.59
40.60

25.19
25.28
26.25
25.02
25.25
21.84
21.50
22.75
34.80
33.95
35.44
39.16
37.60
42.08
42.22
41.00
40.77
40.25
37.97
37.32
4231
43.13
41.94
51.92
50.68
46.46
46.80
48.81
47.16
45.20
43.60
42.14
36.67
34.70
33.40
30.98
25.39
28.75
33.18
31.82
28.23
30.03
43.98
43.33
40.83
43.85
43.27
45.19
44.50
40.16
39.99
50.01
47.45
49.78
47.70
43.64
44.69
44.26
42.14
40.05
38.15

25.25
25.31
27.98
25.76
27.95
26.61
22.45
26.03
35.17
36.40
37.38
40.37
40.97
43.63
45.69
42.10
41.93
42.04
42.07
38.45
46.04
43.28
46.01
51.97
53.15
50.79
47.07
51.51
49.06
47.46
47.21
44.89
43.30
38.65
34.35
35.98
32.06
29.03
34.75
36.29
35.28
38.28
46.24
46.92
44.80
44.21
47.06
46.35
45.66
47.77
43.72
50.48
51.16
51.68
49.79
49.35
46.03
44.62
45.71
42.14
40.14

50414200
22608600
13962700
17995300
23001400
21737200
34433200
34955400
17132600
20955600
25379300
16482500
19732900
24554600
19513800
15270700
22206800
21759400
26875700
39411600
15744100
18361500
23622600
12745900
13422200
16651200
16131600
14331300
15752200
14390000
15786500
16152300
15527400
18363100
20034700
17551500
27514600
27274600
19810100
16495600
28345000
30677700
25549200
14497500
16803100
15227700
27816200
12543500
16564800
21485000
24703400
11042800
17844700
11009000
15117100
18605900
13685000
15216800
16784400
12149100
16225800

25.12
25.18
27.84
25.63
27.69
26.36
22.24
25.65
34.66
35.87
36.71
39.65
40.24
42.77
44.79
41.27
41.03
41.13
41.16
37.54
44.95
42.26
44.85
50.66
51.81
49.43
45.81
50.13
47.67
46.12
45.87
43.54
42.00
37.49
33.25
34.83
31.03
28.02
33.54
35.02
33.97
36.86
44.52
45.10
43.06
42.49
45.16
44.48
43.81
45.76
41.88
48.36
48.93
49.43
47.62
47.12
43.95
42.61
43.57
40.17
38.26

01/02/07
03/01/07
01/12/06
01/11/06
02/10/06
01/09/06
01/08/06
03/07/06
01/06/06
01/05/06
03/04/06
01/03/06
01/02/06
03/01/06
01/12/05
01/11/05
03/10/05
01/09/05
01/08/05
01/07/05
01/06/05
02/05/05
01/04/05
01/03/05
01/02/05
03/01/05
01/12/04
01/11/04
01/10/04
01/09/04
02/08/04
01/07/04
01/06/04
03/05/04
01/04/04
01/03/04
02/02/04
02/01/04
01/12/03
03/11/03
01/10/03
02/09/03
01/08/03
01/07/03
02/06/03
01/05/03
01/04/03
03/03/03
03/02/03
02/01/03
02/12/02
01/11/02
01/10/02
03/09/02
01/08/02
01/07/02
03/06/02
01/05/02
01/04/02
01/03/02

42.60
41.05
39.46
39.01
36.84
36.60
31.57
31.55
32.13
32.65
33.00
33.26
31.00
29.28
29.52
27.81
29.20
27.65
24.63
23.85
22.45
20.57
21.95
20.75
19.70
21.12
20.09
18.57
18.86
17.85
19.75
20.85
21.24
19.95
22.95
22.90
23.91
22.99
21.80
22.31
19.42
20.10
21.00
21.30
19.80
16.30
15.70
16.10
17.44
17.63
19.98
15.60
11.70
13.02
13.90
15.25
19.12
16.95
17.90
20.13

43.24
43.72
41.70
40.85
40.10
37.25
36.73
33.43
34.04
33.95
34.45
34.20
34.52
32.48
30.25
30.17
29.33
29.51
27.88
25.07
24.70
23.25
22.11
22.14
22.26
21.25
21.58
21.32
19.45
19.00
20.67
20.86
22.18
21.50
23.75
23.44
25.00
26.28
22.99
23.70
22.47
21.39
23.90
23.70
22.80
19.74
16.94
17.80
18.50
21.20
20.64
19.84
16.50
14.63
15.40
16.40
19.39
20.63
18.80
21.35

TABLA 14.- Hewlett-Packard Company (HPQ)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=HPQ&ql=1
Elaboracion: Propia

38.47
41.05
39.21
38.15
36.70
34.15
31.30
29.98
29.00
30.50
31.95
32.00
29.84
28.37
28.35
27.68
25.53
27.22
23.66
23.05
22.38
20.12
19.81
19.57
19.56
18.89
20.00
18.50
17.59
17.58
16.08
19.44
20.68
19.21
19.68
21.06
22.26
22.86
21.68
21.00
19.42
19.10
19.10
19.77
19.72
16.21
15.20
14.18
14.89
16.77
17.17
14.45
10.92
11.41
11.90
10.75
14.00
16.26
16.56
17.50

39.35
43.28
41.19
39.46
38.74
36.69
36.56
31.91
31.68
32.38
32.47
32.90
32.81
31.18
28.63
29.67
28.04
29.20
27.76
24.62
23.51
22.51
20.47
21.94
20.80
19.59
20.97
20.00
18.66
18.75
17.89
20.15
21.10
21.24
19.70
22.84
22.71
23.79
22.97
21.74
22.31
19.36
19.93
21.17
21.30
19.50
16.30
15.55
15.85
17.41
17.36
19.48
15.80
11.67
13.43
14.15
15.28
19.09
17.10
17.94

16599800
13765600
13310700
14978700
13863800
16661500
14647800
14634400
18162100
12665300
9323400

11490100
15234700
14052900
12681800
13674300
12606700
12953300
14438600
11717500
10479600
11540900
12508600
14715700
17723900
11942600
9118300

11913500
9887800

10023100
14444700
8306000

9731700

12865100
11664200
11350900
14880500
14370000
10541000
12181200
12219400
12872800
14178000
12599800
14789400
13482000
11816900
12681100
13970100
13048500
10949300
18033100
11464400
9484000

9477600

12629000
11135500
15472700
12599500
16726500

37.44
41.17
39.19
37.46
36.78
34.83
34.63
30.23
30.01
30.59
30.68
31.08
30.92
29.39
26.98
27.89
26.36
27.45
26.02
23.08
22.04
21.03
19.12
20.49
19.35
18.23
19.51
18.54
17.29
17.38
16.51
18.59
19.47
19.53
18.11
21.00
20.80
21.79
21.04
19.84
20.36
17.67
18.12
19.25
19.36
17.66
14.76
14.08
14.28
15.69
15.64
17.48
14.17
10.47
11.98
12.62
13.63
16.95
15.18
15.93



01/03/12 197.23 198.89 196.93 198.81 5507500 198.81 01/02/07 98.97 100.44 92.47 92.94 7261400 85.14
01/02/12 193.21 199.23 190.83 196.73 4196300 196.73 03/01/07 97.18 100.90 94.55 99.15 9961100 90.55
03/01/12 186.73 193.10 177.35 192.60 5742000 191.85 01/12/06 91.90 97.88 90.55 97.15 5446300 88.73
01/12/11 187.01 194.90 179.04 183.88 5093600 183.17 01/11/06 92.50 94.05 90.43 91.92 5280900 83.95
01/11/11 181.55 189.97 177.06 188.00 4992900 187.27 02/10/06 81.76 92.68 81.56 92.33 8165200 84.05
03/10/11 17436 190.53 168.88 184.63 7108200 183.18 01/09/06 81.13 83.79 79.31 81.94 5377300 74.59
01/09/11 17271 180.91 158.76 174.87 6938200 173.49 01/08/06 76.65 81.68 75.05 80.97 4550700 73.71
01/08/11 182.60 183.69 157.13 171.91 8744700 170.56 03/07/06 77.54 78.53 72.73 77.41 7128500 70.19
01/07/11 171.61 185.63 171.49 181.85 6012900 179.64 01/06/06 79.89 80.87 76.06 76.82 6698600 69.65
01/06/11 168.90 172.45 161.52 171.55 5024900 169.46 01/05/06 82.59 83.69 79.06 79.90 5433200 72.45
02/05/11 172.11 173.54 165.90 168.93 5710800 166.87 03/04/06 82.72 84.45 80.63 82.34 6432000 74.39
01/04/11 163.70 173.00 162.19 170.58 5317800 167.75 01/03/06 80.20 84.99 79.51 82.47 5103300 74.51
01/03/11 163.15 167.72 151.71 163.07 5807600 160.37 01/02/06 80.90 82.24 78.93 80.24 6158500 72.49
01/02/11 162.11 166.25 159.03 161.88 4938900 159.20 03/01/06 82.45 85.03 80.21 81.30 7663100 73.27
03/01/11 147.21 164.35 146.64 162.00 6301400 158.69 01/12/05 89.15 89.92 81.56 82.20 5976200 74.08
01/12/10 143.61 147.50 143.51 146.76 4380100 143.76 01/11/05 81.85 89.94 80.64 88.90 5556400 80.12
01/11/10 143.64 147.53 141.18 14146 5322400 138.57 03/10/05 80.22 84.60 78.70 81.88 7019600 73.61
01/10/10 135.51 144.00 134.39 143.60 6939200 140.04 01/09/05 80.16 82.11 76.93 80.22 5772200 72.12
01/09/10 125.31 136.11 124.52 134.14 5834200 130.82 01/08/05 83.00 84.20 79.87 80.62 4801300 72.48
02/08/10 129.25 132.49 122.28 123.13 5591700 120.08 01/07/05 74.30 85.11 74.16 83.46 8056500 74.85
01/07/10 123.55 131.60 120.61 128.40 7147600 124.60 01/06/05 75.57 77.73 73.45 74.20 6439500 66.55
01/06/10 124.69 131.94 122.82 123.48 7728900 119.83 02/05/05 76.88 78.11 72.50 75.55 6896900 67.76
03/05/10 129.39 133.10 116.00 125.26 9793300 121.55 01/04/05 91.49 91.76 71.85 76.38 10709200 68.32
01/04/10 128.95 132.28 127.12 129.00 7271100 124.54 01/03/05 92.64 93.73 89.09 91.38 5025600 81.74
01/03/10 127.50 130.73 125.20 128.25 6300000 123.82 01/02/05 93.67 94.97 91.55 92.58 4455600 82.81
01/02/10 123.23 128.27 121.61 127.16 6210200 122.77 03/01/05 98.97 99.10 91.44 93.42 5960900 83.41
04/01/10 131.18 134.25 121.90 122.39 8825300 117.64 01/12/04 94.50 99.00 94.47 98.58 5043800 88.01
01/12/09 127.29 132.85 126.00 130.90 5849900 125.82 01/11/04 89.33 96.63 89.23 94.24 5754800 84.14
02/11/09 120.77 128.94 119.50 126.35 5852500 121.44 01/10/04 85.95 90.27 84.29 89.75 5839700 79.97
01/10/09 119.39 128.61 117.26 120.61 8692800 115.41 01/09/04 84.05 87.28 83.24 85.74 4719200 76.40
01/09/09 117.67 122.88 115.15 119.61 6631200 114.45 02/08/04 86.87 87.39 81.90 84.69 4298600 75.47
03/08/09 118.88 120.88 116.12 118.05 5615200 112.96 01/07/04 88.28 88.44 83.42 87.07 5929000 77.42
01/07/09 105.00 119.37 99.50 117.93 8250000 112.32 01/06/04 88.00 91.21 87.30 88.15 4604400 78.38

01/06/09 106.94 110.64 103.51 104.42 7637000 99.45 03/05/04 88.13 89.75 85.12 88.59 5395500 78.77
01/05/09 103.78 106.82 99.83 106.28 7997800 101.22 01/04/04 91.67 94.55 88.01 88.17 5507200 78.24
01/04/09 96.13 106.05 95.70 103.21 10679800 97.79 01/03/04 96.50 97.60 90.28 91.84 5612900 81.50
02/03/09 91.17 99.86 83.02 96.89 13666700 91.80 02/02/04 99.15 100.43 95.20 96.50 5392400 85.63
02/02/09 90.60 97.10 82.85 92.03 12859400 87.20 02/01/04 92.86 99.85 89.01 99.23 7275300 87.91
02/01/09 83.89 94.94 8176 91.65 10928800 86.37 01/12/03 90.90 94.12 90.03 92.68 5492200 82.11
01/12/08 80.95 87.27 7531 84.16 8886900 79.31 03/11/03 89.90 91.48 87.72 90.54 5271600 80.21
03/11/08 92.64 9476 69.50 81.60 11695800 76.90 01/10/03 88.75 94.54 87.53 89.48 6999200 79.13
01/10/08 115.51 116.80 78.82 92.97 14151200 87.12 02/09/03 82.40 93.47 8230 88.33 8523800 78.12

02/09/08 122.87 124.00 109.95 116.96 11304900 109.60 01/08/03 81.15 84.72 78.73 82.01 5624600 72.53
01/08/08 128.52 129.97 121.50 121.73 6865900 114.07 01/07/03 81.40 87.03 80.58 81.25 7362000 71.71
01/07/08 117.50 130.93 116.60 127.98 9396900 119.47 02/06/03 89.00 89.08 79.81 82.50 9163700 72.81
02/06/08 128.49 129.37 118.15 118.53 7654600 110.65 01/05/03 85.30 90.40 84.45 88.04 7415800 77.70
01/05/08 121.06 129.99 120.78 129.43 8008100 120.82 01/04/03 78.50 86.49 78.12 84.90 8872300 74.79
01/04/08 115.20 125.00 113.86 120.70 9100700 112.21 03/03/03 78.90 84.90 73.17 78.43 9624100 69.09
03/03/08 113.86 119.79 111.80 115.14 9449500 107.04 03/02/03 78.20 80.05 74.31 77.95 8013500 68.67
01/02/08 107.16 116.63 100.60 113.86 8837700 105.85 02/01/03 78.80 88.95 77.02 78.20 9698900 68.76
02/01/08 108.99 108.99 97.04 107.11 12218000 99.20 02/12/02 88.60 89.46 75.60 77.50 7592100 68.14
03/12/07 105.55 112.19 104.00 108.10 6994100 100.12 01/11/02 78.90 88.11 76.70 86.92 9370900 76.43
01/11/07 115.50 116.09 99.27 105.18 10181900 97.41 01/10/02 59.20 79.79 54.01 78.94 12847400 69.28
01/10/07 117.61 121.46 11096 116.12 7777600 107.16 03/09/02 74.20 77.50 57.99 58.31 9934200 51.18
04/09/07 116.34 118.89 11430 117.80 7366000 108.71 01/08/02 70.40 82.85 65.85 75.38 7787400 66.16
01/08/07 110.39 117.35 103.70 116.69 9118400 107.69 01/07/02 72.01 74.20 65.70 70.40 11771600 61.65
02/07/07 105.39 118.82 104.58 110.65 10979700 101.76 03/06/02 80.75 80.95 66.10 72.00 10096300 63.05

01/06/07 106.62 107.24 101.56 105.25 8410400 96.79 01/05/02 83.85 86.49 75.92 80.45 8084700 70.45
01/05/07 102.06 108.05 101.35 106.60 6888100 98.03 01/04/02 104.00 104.00 83.34 83.76 11608500 73.21
02/04/07 94.51 103.00 93.91 102.21 8842800 93.63 01/03/02 98.60 108.85 98.50 104.00 7830800 90.90

01/03/07 90.25 95.81 88.77 94.26 7765100 86.35

TABLA 15.- International Business Machines Corporation (IBM)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=ibm&ql=1
Elaboracion: Propia



01/03/12 69.87
01/02/12 67.88
03/01/12 70.15
01/12/11 67.00
01/11/11 67.13
03/10/11 66.59
01/09/11 70.09
01/08/11 68.50
01/07/11 67.02
01/06/11 66.60
02/05/11 67.76
01/04/11 66.89
01/03/11 64.28
01/02/11 62.88
03/01/11 65.88
01/12/10 63.94
01/11/10 61.37
01/10/10 59.04
01/09/10 56.38
02/08/10 55.82
01/07/10 50.30
01/06/10 51.12
03/05/10 53.71
01/04/10 55.36
01/03/10 53.22
01/02/10 54.51
04/01/10 57.16
01/12/09 57.59
02/11/09 53.51
01/10/09 53.40
01/09/09 48.72
03/08/09 50.03
01/07/09 48.48
01/06/09 49.25
01/05/09 43.14
01/04/09 43.76
02/03/09 40.45
02/02/09 42.21
02/01/09 45.40
01/12/08 46.19
03/11/08 44.51
01/10/08 52.62
02/09/08 52.22
01/08/08 51.94
01/07/08 51.92
02/06/08 57.05
01/05/08 58.61
01/04/08 61.01
03/03/08 58.35
01/02/08 59.29
02/01/08 61.45
03/12/07 62.10
01/11/07 61.63
01/10/07 57.61
04/09/07 53.67
01/08/07 52.36
02/07/07 52.65
01/06/07 53.01
01/05/07 52.19
02/04/07 48.20
01/03/07 46.42

69.96
69.98
70.71
70.29
68.82
69.09
71.77
70.77
69.82
67.49
68.77
68.47
66.85
64.75
65.88
65.88
64.63
61.75
59.23
57.40
55.31
53.08
54.20
55.56
55.36
55.92
57.43
59.45
58.43
55.50
54.12
50.15
51.03
49.94
49.16
45.83
45.20
44.45
46.00
47.06
47.29
55.00
55.77
55.84
52.89
58.60
59.50
61.84
61.90
60.50
65.59
64.32
63.45
62.15
57.78
56.85
54.49
53.13
53.65
52.35
48.50

69.39
67.42
66.57
65.88
64.74
63.34
66.62
63.59
66.59
64.43
66.30
65.81
61.29
62.13
61.89
63.70
61.21
58.52
56.27
54.92
49.47
50.01
49.94
52.56
52.79
52.23
53.70
56.31
52.77
52.71
48.38
47.42
48.02
47.18
42.18
42.00
37.44
40.28
41.56
42.94
40.50
40.29
49.87
51.74
49.44
51.44
55.83
58.37
56.75
57.31
56.49
61.22
59.65
56.92
53.20
52.18
51.79
51.03
51.15
48.05
45.77

69.60
69.86
67.53
69.97
67.23
68.32
67.56
70.45
68.01
67.29
66.81
67.46
66.34
63.92
62.85
65.77
63.17
61.32
58.52
55.88
55.11
50.12
51.40
53.45
55.00
52.72
54.25
57.00
57.20
53.31
53.70
48.77
49.84
47.99
49.16
43.05
43.95
40.85
42.72
45.27
46.87
44.06
52.88
52.07
51.50
51.98
57.26
58.87
60.87
58.46
59.00
61.37
62.10
61.76
57.47
53.78
52.11
52.31
52.99
52.19
48.00

15294200 69.09
7778200 69.35
7844300 67.04
7557500 69.46
8663400 66.74

10130400 67.33

12911100 66.59

14570400 68.96
8650700 66.57
8291200 65.87
7117700 64.93
7964000 65.56
9759000 64.47
8799400 61.67
9561300 60.64
9496800 63.46

11045700 60.95
9556200 58.76
8675600 56.08
9290000 53.14
9285100 52.41

11513700 47.67

13815400 48.47

11028100 50.41

12144000 51.87

13712600 49.31

10724500 50.75
9014200 53.32
8671900 53.50

10039500 49.51

15343400 49.88
8945400 44.93

10212700 45.92

12201200 44.21

14833600 44.91

11844000 39.32

14703300 40.15

13847700 36.92

12071400 38.61

13244600 40.92

15656700 42.37

20884900 39.49

15263800 47.40
9458200 46.34

14564900 45.83

14010300 46.26

11147200 50.63
9512200 52.05

10118600 53.82
9837000 51.36

13665800 51.83
7859100 53.91
9673500 54.55
8380000 53.96
9232700 50.21

10428600 46.70

10459400 45.25

10156300 45.43
9831900 45.71

10940800 45.02

11725200 41.41

TABLA 16.- The Coca-Cola Company (KO)

01/02/07 47.99
03/01/07 48.36
01/12/06 46.65
01/11/06 46.74
02/10/06 44.90
01/09/06 44.98
01/08/06 44.50
03/07/06 43.20
01/06/06 43.98
01/05/06 42.09
03/04/06 42.10
01/03/06 41.90
01/02/06 41.19
03/01/06 40.79
01/12/05 42.70
01/11/05 42.62
03/10/05 43.21
01/09/05 43.81
01/08/05 43.99
01/07/05 41.96
01/06/05 44.54
02/05/05 43.49
01/04/05 41.83
01/03/05 42.80
01/02/05 41.50
03/01/05 41.90
01/12/04 39.45
01/11/04 40.70
01/10/04 40.48
01/09/04 44.80
02/08/04 43.79
01/07/04 50.51
01/06/04 51.20
03/05/04 50.65
01/04/04 50.48
01/03/04 49.73
02/02/04 49.00
02/01/04 50.80
01/12/03 46.65
03/11/03 46.40
01/10/03 43.00
02/09/03 43.43
01/08/03 44.50
01/07/03 46.25
02/06/03 45.94
01/05/03 40.40
01/04/03 40.50
03/03/03 40.16
03/02/03 40.55
02/01/03 44.15
02/12/02 46.18
01/11/02 46.48
01/10/02 48.40
03/09/02 50.40
01/08/02 49.85
01/07/02 56.25
03/06/02 54.90
01/05/02 55.76
01/04/02 52.00
01/03/02 46.96

48.55
49.00
49.35
47.37
47.50
45.13
45.40
44.79
44.13
44.76
42.24
42.99
42.58
41.99
43.03
43.28
43.60
44.71
44.75
44.61
44.93
45.26
43.50
43.85
44.15
42.00
41.91
41.74
41.14
45.88
44.89
51.39
52.75
51.58
53.50
50.60
52.78
50.99
50.90
47.17
46.40
45.25
45.24
46.64
48.34
45.95
42.85
42.30
41.52
46.01
46.91
47.16
53.10
51.59
53.40
57.50
57.45
57.91
56.04
52.68

Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=HPQ&ql=1
Elaboracion: Propia

45.56
47.49
46.23
46.16
43.72
43.94
43.48
42.37
42.27
41.80
40.86
41.57
40.52
39.36
40.31
41.87
41.28
41.85
43.11
41.39
41.67
43.24
40.74
40.91
41.13
40.55
39.30
39.21
38.30
39.23
43.06
42.80
50.10
49.17
49.78
47.58
48.62
48.65
46.39
46.12
43.00
42.53
43.20
42.28
45.34
39.44
39.00
37.01
38.85
39.15
42.90
44.21
44.57
46.41
47.55
43.60
52.95
53.80
51.50
46.35

46.68
47.88
48.25
46.83
46.72
44.68
44.81
44.50
43.02
44.03
41.96
41.87
41.97
41.38
40.31
42.69
42.78
43.19
44.00
43.76
41.75
44.63
43.44
41.67
42.80
41.49
41.64
39.31
40.66
40.05
44.71
43.86
50.48
51.35
50.57
50.30
49.96
49.24
50.75
46.50
46.40
42.96
43.52
44.97
46.41
45.57
40.40
40.48
40.22
40.46
43.84
45.64
46.48
47.96
51.00
49.94
56.00
55.56
55.51
52.26

9403200 39.98
6467100 41.01
8017300 41.33
7719300 40.11
9056100 39.75
5326100 38.01
4690300 37.86
6615800 37.60
7134200 36.35
8349100 36.94
6073200 35.20
6579000 35.12
7494100 34.95
7425200 34.46
6762800 33.57
5898100 35.55
6904700 35.39
6961100 35.73
5500800 36.17
6288300 35.98
5497400 34.32
5179700 36.46
6987900 35.49
6332500 34.04
6677000 34.74
6273000 33.67
7101100 33.79
7781800 31.90
7180400 32.79
9853800 32.30
5220300 35.85
7229800 35.17
4317000 40.47
4930200 40.97
5870500 40.35
6381500 40.13
5497800 39.66
5034200 39.09
5241700 40.29
3588800 36.92
4964600 36.66
5619600 33.94
3870000 34.22
6817800 35.36
5047000 36.49
5995300 35.66
5980000 31.62
6685200 31.68
5647700 31.29
6499500 31.48
5628600 34.11
5768600 35.51
7151400 36.00
4783000 37.15
4618300 39.35
8392400 38.53
5365500 43.20
4260200 42.71
4722000 42.67
5519900 40.17



01/03/12 99.28
01/02/12 99.46
03/01/12 101.33
01/12/11 95.44
01/11/11 92.31
03/10/11 87.43
01/09/11 90.27
01/08/11 87.49
01/07/11 84.16
01/06/11 81.47
02/05/11 78.40
01/04/11 76.30
01/03/11 75.71
01/02/11 74.22
03/01/11 77.10
01/12/10 79.14
01/11/10 78.06
01/10/10 75.04
01/09/10 73.92
02/08/10 70.50
01/07/10 66.72
01/06/10 66.23
03/05/10 70.88
01/04/10 67.06
01/03/10 63.98
01/02/10 62.83
04/01/10 62.63
01/12/09 63.64
02/11/09 58.84
01/10/09 56.99
01/09/09 56.05
03/08/09 55.11
01/07/09 57.65
01/06/09 59.18
01/05/09 53.21
01/04/09 54.30
02/03/09 51.80
02/02/09 57.62
02/01/09 62.38
01/12/08 58.07
03/11/08 58.41
01/10/08 61.18
02/09/08 62.39
01/08/08 59.83
01/07/08 55.87
02/06/08 59.12
01/05/08 59.54
01/04/08 56.04
03/03/08 53.98
01/02/08 53.67
02/01/08 59.48
03/12/07 58.45
01/11/07 59.35
01/10/07 54.75
04/09/07 49.13
01/08/07 47.68
02/07/07 51.19
01/06/07 50.56
01/05/07 48.21
02/04/07 44.28
01/03/07 43.49

99.68
101.29
102.22
101.00
95.54
93.84
91.09
91.22
89.57
84.91
83.08
78.59
77.25
76.45
77.59
80.94
79.85
79.90
76.26
74.07
71.54
70.58
71.84
71.71
67.49
65.75
64.78
64.05
64.75
60.60
57.67
57.22
59.59
61.01
59.03
57.27
56.09
59.77
64.46
63.99
58.98
64.02
65.47
67.00
61.21
60.41
61.76
60.60
56.51
57.07
59.48
63.69
59.92
59.85
55.73
51.88
53.22
52.88
52.58
49.70
45.49

99.14
98.26
97.70
94.82
91.22
83.74
83.65
82.01
84.15
80.00
78.20
75.66
72.89
73.08
72.14
75.94
77.12
74.40
73.66
69.84
65.31
65.80
65.55
67.06
63.25
62.54
61.06
60.04
58.60
56.03
53.88
54.43
54.92
56.04
51.76
53.03
50.44
51.50
56.41
55.44
51.15
45.79
59.56
59.44
55.70
55.17
57.31
55.14
52.00
52.85
49.36
58.10
56.24
54.67
48.81
46.64
47.86
50.02
48.21
44.26
4231

99.25
99.28
99.05

100.33

95.52
92.85
87.82
90.41
86.48
84.32
81.54
78.31
76.09
75.68
73.67
76.76
78.30
77.77
74.51
73.06
69.73
65.87
66.87
70.59
66.72
63.85
62.43
62.44
63.25
58.61
57.07
56.24
55.06
57.49
58.99
53.29
54.57
52.25
58.02
62.19
58.75
57.93
61.70
62.00
59.79
56.22
59.32
59.58
55.77
54.11
53.58
58.91
58.47
59.75
54.47
49.25
47.87
50.76
50.55
48.28
45.05

8172200 99.25
4719700 99.28
6346300 98.36
5402700 99.63
5597400 94.85
6792900 91.51
8310800 86.56
9123300 89.11
6136200 84.66
6067100 82.55
6057000 79.83
5124100 76.10
6427100 73.94
7746400 73.54
12017300 71.01
5306400 73.99
5886500 75.47
5488300 74.38
6979500 71.26
6149900 69.87
6636700 66.19
7112800 62.53
9631500 63.48
6806500 66.45
6922900 62.81
8364800 60.11
8734500 58.27
7169900 58.28
8536800 59.04
9572300 54.24
10629800 52.82
9139900 52.05
10736400 50.51
8943100 52.74
10752800 53.67
9188900 48.49
13122100 49.65
11286200 47.54
10844000 52.30
10811400 56.06
11912500 52.96
15302400 51.76
11841800 55.13
9203600 55.40
9406200 53.10
8682400 49.93
6469100 52.34
7775100 52.57
9147700 49.21
9028900 47.75
16249200 46.96
7504100 51.63
10579800 51.24
7688800 51.02
10088100 46.51
8205700 42.06
7665400 40.88
7507600 43.35
9004000 43.17
7672100 41.23
6589100 38.47

01/02/07 44.26
03/01/07 43.65
01/12/06 42.18
01/11/06 42.15
02/10/06 39.12
01/09/06 36.25
01/08/06 35.20
03/07/06 33.70
01/06/06 32.97
01/05/06 34.64
03/04/06 34.45
01/03/06 35.00
01/02/06 35.01
03/01/06 34.29
01/12/05 34.23
01/11/05 32.73
03/10/05 33.40
01/09/05 32.30
01/08/05 30.25
01/07/05 27.81
01/06/05 30.84
02/05/05 29.12
01/04/05 31.20
01/03/05 33.02
01/02/05 32.05
03/01/05 31.60
01/12/04 30.90
01/11/04 29.05
01/10/04 28.00
01/09/04 27.03
02/08/04 27.32
01/07/04 26.09
01/06/04 26.21
03/05/04 27.43
01/04/04 28.75
01/03/04 28.40
02/02/04 25.82
02/01/04 24.95
01/12/03 25.95
03/11/03 25.37
01/10/03 23.75
02/09/03 22.45
01/08/03 23.01
01/07/03 21.80
02/06/03 18.92
01/05/03 17.05
01/04/03 14.60
03/03/03 13.85
03/02/03 14.07
02/01/03 16.17
02/12/02 18.63
01/11/02 18.02
01/10/02 17.84
03/09/02 23.57
01/08/02 24.65
01/07/02 28.46
03/06/02 30.00
01/05/02 28.40
01/04/02 27.55
01/03/02 26.35

TABLA 17.- McDonald's Corp. (MCD)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=mcd&ql=1
Elaboracion: Propia

46.21
45.06
44.68
42.26
42.48
40.06
36.25
35.50
34.60
35.99
35.57
35.25
36.75
36.31
35.69
34.76
34.02
35.03
34.70
31.25
31.21
31.50
31.91
34.56
33.25
32.50
32.96
31.00
29.49
28.13
27.59
28.25
27.38
27.88
29.43
29.98
28.76
25.85
27.01
26.78
25.08
24.37
23.98
23.24
22.95
18.83
17.40
15.20
14.62
17.38
19.17
19.70
19.95
23.59
25.34
28.62
30.44
30.72
29.20
29.06

43.38
42.54
41.70
40.79
38.95
36.01
34.22
32.75
31.73
32.62
33.71
34.11
34.89
33.20
33.58
31.61
31.48
3131
30.25
27.36
27.74
29.12
29.11
30.96
31.40
30.81
30.86
28.77
27.31
26.86
25.64
25.74
25.80
25.05
26.40
27.54
25.72
24.54
23.10
24.46
23.52
22.11
21.57
20.40
18.72
16.58
13.88
12.12
12.77
13.91
15.17
16.25
15.75
17.42
21.99
21.75
27.87
28.06
27.00
26.07

43.69
44.35
4433
41.97
41.92
39.12
35.90
35.39
33.60
33.17
34.57
34.36
3491
35.01
33.72
33.85
31.60
33.49
32.45
31.17
27.75
30.94
2931
31.14
33.08
32.39
32.06
30.74
29.15
28.03
27.02
27.50
26.00
26.40
27.23
28.57
28.30
25.74
24.83
25.63
25.00
23.54
22.42
23.01
22.06
18.73
17.10
14.46
13.61
14.24
16.08
18.50
18.11
17.66
23.76
24.75
28.45
29.94
28.40
27.75

6317500 37.31
7409400 37.87
5298400 37.86
8096900 35.84
19860700 34.94
9723900 32.61
4335900 29.93
5700800 29.50
6346000 28.01
5752100 27.65
5836900 28.82
5046400 28.64
5644200 29.10
8978700 29.18
5501200 28.11
7941700 28.22
8643100 25.81
9639400 27.36
7946400 26.51
6562600 25.46
6621300 22.67
5112800 25.27
5962200 23.94
5126400 25.44
4769000 27.02
4951300 26.46
4589400 26.19
5508300 25.11
5078600 23.38
4005400 22.48
3014900 21.67
3866400 22.05
4702500 20.85
4428000 21.17
5613300 21.84
5138500 22.91
5415500 22.70
5320900 20.64
6889600 19.91
6162000 20.55
6157000 19.74
6385600 18.59
5497200 17.70
7356600 18.17
7401800 17.42
8675000 14.79
8241800 13.50
7015300 11.42
6288200 10.75
8599800 11.24
9906500 12.70
6953700 14.61
6654300 14.10
10941000 13.75
5146900 18.50
6599900 19.28
5095400 22.16
5391100 23.32
5435400 22.12
4827900 21.61



01/03/12 46.58
01/02/12 46.32
03/01/12 45.63
01/12/11 42.50
01/11/11 41.16
03/10/11 40.82
01/09/11 42.27
01/08/11 41.90
01/07/11 41.97
01/06/11 42.31
02/05/11 40.77
01/04/11 39.53
01/03/11 38.65
01/02/11 39.10
03/01/11 36.65
01/12/10 34.96
01/11/10 37.92
01/10/10 33.28
01/09/10 28.12
02/08/10 31.00
01/07/10 28.20
01/06/10 27.50
03/05/10 33.90
01/04/10 35.85
01/03/10 34.17
01/02/10 35.64
04/01/10 33.92
01/12/09 30.23
02/11/09 28.86
01/10/09 25.06
01/09/09 33.64
03/08/09 31.69
01/07/09 30.39
01/06/09 30.50
01/05/09 30.21
01/04/09 22.48
02/03/09 19.19
02/02/09 21.55
02/01/09 23.23
01/12/08 24.32
03/11/08 26.78
01/10/08 31.17
02/09/08 43.43
01/08/08 40.16
01/07/08 39.25
02/06/08 41.17
01/05/08 40.96
01/04/08 37.13
03/03/08 40.95
01/02/08 42.86
02/01/08 43.87
03/12/07 49.00
01/11/07 49.72
01/10/07 51.01
04/09/07 50.54
01/08/07 60.86
02/07/07 68.09
01/06/07 70.32
01/05/07 65.70
02/04/07 62.94
01/03/07 63.40

46.80
46.98
47.85
45.77
44.35
45.20
46.99
45.47
44.86
42.37
43.50
40.65
40.56
39.29
39.45
37.19
39.45
38.86
33.80
31.29
30.98
30.85
33.97
36.94
36.48
35.98
36.67
35.24
31.92
30.93
34.10
33.94
33.58
32.43
34.09
30.64
25.07
25.89
25.63
25.61
28.75
33.12
47.13
45.21
40.81
45.38
45.61
41.75
41.07
44.30
44.76
49.04
49.87
55.14
53.58
61.00
68.81
72.50
71.82
67.97
66.26

46.20
44.99
44.67
41.89
40.50
38.68
38.68
34.95
41.36
39.05
40.01
38.09
36.26
36.20
36.43
34.77
33.80
32.70
27.66
27.08
27.40
26.95
27.02
32.90
33.84
33.25
32.68
30.04
28.01
24.46
23.55
27.38
28.77
28.27
29.35
22.46
17.22
19.47
19.39
22.10
18.35
17.15
29.08
39.95
35.24
39.52
39.35
36.17
33.91
39.79
36.93
43.46
44.80
47.25
47.43
47.15
59.25
66.98
65.25
60.16
61.06

46.56
46.54
46.00
44.97
42.70
42.50
41.00
4211
41.60
4191
42.47
40.47
39.40
38.68
38.98
36.41
34.49
37.65
33.06
27.65
30.69
28.14
27.80
33.72
35.65
34.20
35.45
33.51
29.96
28.78
25.14
33.61
31.35
30.11
30.09
30.15
22.87
19.73
21.99
23.19
25.00
26.86
31.61
42.84
40.67
40.12
41.49
40.99
36.95
40.93
42.76
43.81
49.08
50.04
50.91
50.46
60.50
68.08
70.31
65.53
62.88

4023200 46.56
2198800 46.54
1811300 45.74
1730100 44.72
2098900 42.46
2359900 42.02
3090900 40.54
4729000 41.64
1763900 40.87
2158200 41.17
1757200 41.72
1691600 39.52
2010900 38.48
1779100 37.77
1511000 37.82
2160600 35.33
2630800 33.46
1790200 36.29
1611300 31.86
2073100 26.65
2187900 29.33
3785900 26.89
4710400 26.57
2669200 31.96
1467500 33.79
1760700 32.41
2191000 33.37
2438800 31.55
2702800 28.21
4276900 26.90
6213600 23.50
3233400 31.41
2706600 29.08
2293700 27.93
2987100 27.91
3629100 27.76
4178900 21.06
4688200 18.17
3889300 20.03
2872700 21.12
3133900 22.77
3635000 24.18
3127700 28.45
1819800 38.56
2617600 36.42
2869100 35.92
2983500 37.15
2229000 36.51
3463600 32.91
2482400 36.45
3518600 37.88
2499900 38.81
3376600 43.48
2800300 44.13
4099300 44.90
4566500 44.50
3566400 53.14
2217400 59.80
2004900 61.76
2053300 57.39
2651700 55.07

01/02/07 67.17
03/01/07 68.06
01/12/06 67.00
01/11/06 64.20
02/10/06 57.28
01/09/06 56.57
01/08/06 56.22
03/07/06 50.23
01/06/06 51.55
01/05/06 56.15
03/04/06 57.62
01/03/06 53.34
01/02/06 50.60
03/01/06 51.71
01/12/05 53.05
01/11/05 48.60
03/10/05 48.09
01/09/05 48.05
01/08/05 46.26
01/07/05 44.75
01/06/05 43.59
02/05/05 87.03
01/04/05 86.95
01/03/05 91.80
01/02/05 91.05
03/01/05 91.50
01/12/04 88.25
01/11/04 86.15
01/10/04 79.85
01/09/04 75.63
02/08/04 75.07
01/07/04 76.40
01/06/04 77.93
03/05/04 78.86
01/04/04 75.95
01/03/04 77.70
02/02/04 74.70
02/01/04 70.00
01/12/03 68.90
03/11/03 67.00
01/10/03 62.06
02/09/03 61.10
01/08/03 60.53
01/07/03 62.00
02/06/03 64.10
01/05/03 58.27
01/04/03 55.75
03/03/03 56.38
03/02/03 59.85
02/01/03 60.64
02/12/02 60.29
01/11/02 64.00
01/10/02 61.31
03/09/02 62.90
01/08/02 62.30
01/07/02 59.60
03/06/02 62.88
01/05/02 62.75
01/04/02 68.05
01/03/02 66.20

69.86
69.98
69.25
67.43
64.42
58.30
57.91
56.58
52.65
56.73
58.75
59.57
55.30
52.53
53.78
53.97
49.23
48.59
48.75
46.99
44.58
91.35
87.68
95.99
95.20
92.93
92.11
88.99
86.77
79.77
77.22
76.77
78.25
79.83
81.34
77.92
80.37
75.84
70.00
68.93
67.48
62.44
62.23
64.51
66.15
63.80
60.42
59.41
59.95
62.58
61.78
66.30
66.10
64.40
65.98
62.55
63.64
68.00
68.73
69.70

TABLA 18.- The McGraw-Hill Companies, Inc

Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=mhp&ql=1
Elaboracion: Propia

62.77
65.01
65.92
63.64
57.28
55.77
55.01
48.40
47.80
50.59
52.95
53.06
50.23
46.37
51.10
48.38
45.60
46.00
46.15
43.01
42.04
42.95
81.02
85.62
90.35
88.29
86.13
84.60
78.85
75.60
72.97
72.83
75.91
75.65
75.69
74.60
74.12
69.10
66.61
65.05
61.99
59.15
58.60
60.55
61.07
56.28
55.46
51.74
53.72
53.70
55.86
57.07
55.51
59.65
58.27
50.71
56.30
62.46
61.66
65.20

64.56
67.08
68.02
66.65
64.17
58.03
55.91
56.30
50.23
51.60
55.66
57.62
53.09
51.04
51.63
53.05
48.94
48.04
48.22
46.01
44.25
43.66
87.08
87.25
91.85
90.50
91.54
87.73
86.25
79.69
75.73
75.06
76.57
77.92
78.86
76.14
78.17
75.02
69.92
68.50
66.95
62.13
61.00
60.78
62.00
63.21
58.39
55.59
56.24
59.22
60.44
59.29
64.50
61.22
63.41
62.55
59.70
63.13
63.99
68.25

1991800 56.54
1857600 58.57
1212600 59.39
1420800 58.20
1204500 55.88
1396600 50.53
1518600 48.68
1757500 48.86
1957100 43.60
2160200 44.79
1988100 48.14
1621900 49.83
1805900 45.91
2707800 43.99
1133700 44.50
1452700 45.73
1308300 42.05
1202500 41.28
1024500 41.43
1022000 39.40
1585300 37.89
1988100 37.39
1878400 37.21
2432400 37.28
1347500 39.25
1629500 38.54
1189900 38.98
1529300 37.36
1424400 36.60
1346000 33.82
1096100 32.14
1238900 31.73
1345100 32.36
1568300 32.93
1428700 33.20
1731600 32.06
1721400 32.91
1508600 31.46
1265800 29.32
1379000 28.73
1467200 27.96
1673000 25.95
1431500 25.48
1719900 25.27
2017500 25.78
2269000 26.28
2150600 24.17
2391300 23.01
1935800 23.28
2413900 24.40
1940900 24.90
2113400 24.43
1777500 26.46
1176500 25.11
1341600 26.01
1731600 25.56
1688300 24.39
1027600 25.79
1213100 26.04
1149400 27.78



01/03/12 31.93
01/02/12 29.79
03/01/12 26.55
01/12/11 25.56
01/11/11 26.19
03/10/11 24.72
01/09/11 26.46
01/08/11 27.51
01/07/11 25.93
01/06/11 24.99
02/05/11 25.94
01/04/11 25.53
01/03/11 26.60
01/02/11 27.80
03/01/11 28.05
01/12/10 25.57
01/11/10 26.88
01/10/10 24.77
01/09/10 23.67
02/08/10 25.99
01/07/10 23.09
01/06/10 25.53
03/05/10 30.67
01/04/10 29.35
01/03/10 28.77
01/02/10 28.39
04/01/10 30.62
01/12/09 29.52
02/11/09 27.70
01/10/09 25.41
01/09/09 24.35
03/08/09 23.82
01/07/09 24.05
01/06/09 21.00
01/05/09 20.19
01/04/09 18.23
02/03/09 15.96
02/02/09 17.03
02/01/09 19.53
01/12/08 19.88
03/11/08 22.48
01/10/08 26.38
02/09/08 27.67
01/08/08 25.92
01/07/08 27.27
02/06/08 28.24
01/05/08 28.50
01/04/08 28.83
03/03/08 27.24
01/02/08 31.06
02/01/08 35.79
03/12/07 33.50
01/11/07 36.53
01/10/07 29.46
04/09/07 28.50
01/08/07 28.95
02/07/07 29.67
01/06/07 30.79
01/05/07 29.94
02/04/07 27.89
01/03/07 27.82

32.39
32.00
29.95
26.19
27.20
27.50
27.50
27.69
28.15
26.00
26.25
26.87
26.78
28.34
29.46
28.40
28.87
27.20
25.53
26.38
26.41
26.93
31.06
31.58
30.57
29.03
31.24
31.50
30.14
29.35
26.25
25.49
25.72
24.34
20.94
21.20
18.88
19.93
21.00
21.25
23.66
27.47
27.76
28.50
27.91
29.57
30.53
32.10
29.59
33.25
35.96
36.72
37.50
37.00
29.85
30.10
31.84
30.90
31.16
30.74
28.55

31.85
29.71
26.39
25.16
24.30
24.26
24.60
23.79
25.84
23.65
24.03
24.72
24.68
26.43
27.42
25.56
24.93
23.78
23.54
23.32
22.73
22.95
24.56
28.62
28.24
27.57
27.66
29.25
27.41
24.43
23.76
23.03
22.00
20.86
19.01
18.18
14.87
16.10
16.75
18.47
17.50
20.65
23.50
25.07
24.87
27.11
27.95
27.93
26.87
27.02
31.04
32.63
32.68
29.29
28.27
27.51
28.95
29.04
29.90
27.56
26.60

32.29
31.74
29.53
25.96
25.58
26.63
24.89
26.60
27.40
26.00
25.01
25.92
25.39
26.58
27.73
27.91
25.26
26.67
24.49
23.47
25.81
23.01
25.80
30.54
29.29
28.67
28.18
30.48
29.41
27.73
25.72
24.65
23.52
23.77
20.89
20.26
18.37
16.15
17.10
19.44
20.22
22.33
26.69
27.29
25.72
27.51
28.32
28.52
28.38
27.20
32.60
35.60
33.60
36.81
29.46
28.73
28.99
29.47
30.69
29.94
27.87

1,55E+08 32.29
52182700 31.74
70271500 29.34
49264800 25.79
53693200 25.41
60235300 26.26
63522800 24.54
77332100 26.23
68186700 26.85
61377000 25.48
67821800 24.51
81660300 25.23
59744300 24.72
61355100 25.87
71312700 26.84
48111900 27.01
68402700 24.45
66458300 25.65
63542900 23.56
61156600 22.57
71053500 24.69
79675500 22.01
89381300 24.68
65821100 29.09
51043300 27.90
58684900 27.31
81765200 26.71
43297000 28.90
53121400 27.88
72581900 26.17
52500600 24.28
49659200 23.27
71441700 22.07
67163500 22.31
57362800 19.61
78563800 18.90
78069100 17.13
81560000 15.06
81319400 15.84
72425500 18.01
95976900 18.73
1,36E+08 20.54
96891900 24.56
59889700 25.11
77180100 23.57
77058100 25.21
69931800 25.95
69066000 26.04
74958500 25.91
1,22E+08 24.83
97806800 29.65
55002300 32.38
90498800 30.56
85080900 33.37
61223000 26.71
55264800 26.04
64862000 26.19
59647900 26.62
64202000 27.72
51337600 26.96
59843900 25.09

TABLA 19.- Microsoft Corporation (MSFT)

01/02/07 30.84
03/01/07 29.91
01/12/06 29.23
01/11/06 28.78
02/10/06 27.32
01/09/06 25.89
01/08/06 24.02
03/07/06 23.53
01/06/06 22.74
01/05/06 24.32
03/04/06 27.67
01/03/06 26.98
01/02/06 27.96
03/01/06 26.25
01/12/05 27.73
01/11/05 25.61
03/10/05 25.71
01/09/05 27.38
01/08/05 25.81
01/07/05 24.85
01/06/05 25.73
02/05/05 25.23
01/04/05 24.24
01/03/05 25.19
01/02/05 26.25
03/01/05 26.80
01/12/04 26.95
01/11/04 28.16
01/10/04 27.82
01/09/04 27.23
02/08/04 28.27
01/07/04 28.70
01/06/04 26.13
03/05/04 26.19
01/04/04 24.95
01/03/04 26.63
02/02/04 27.61
02/01/04 27.58
01/12/03 25.90
03/11/03 26.35
01/10/03 28.03
02/09/03 26.70
01/08/03 26.33
01/07/03 25.59
02/06/03 24.98
01/05/03 25.54
01/04/03 24.46
03/03/03 24.02
03/02/03 47.93
02/01/03 52.30
02/12/02 58.65
01/11/02 52.43
01/10/02 44.32
03/09/02 48.52
01/08/02 47.58
01/07/02 54.12
03/06/02 50.99
01/05/02 52.16
01/04/02 59.83
01/03/02 59.05

30.94
31.48
30.26
30.00
28.85
27.52
26.25
24.60
23.65
25.00
27.94
28.22
28.07
28.38
28.10
28.25
25.80
27.39
27.94
26.48
26.00
26.09
25.45
25.79
26.50
27.10
27.44
30.20
28.89
27.79
28.55
29.89
28.80
26.60
27.72
26.72
27.80
28.83
27.55
26.75
29.46
30.00
26.95
27.81
26.51
26.50
26.43
26.80
49.10
57.32
58.96
58.64
54.07
51.10
53.45
54.93
56.44
56.44
60.40
65.00

Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=msft&ql=1
Elaboracion: Propia

27.79
29.40
28.80
28.58
27.15
25.39
23.85
22.23
21.46
22.45
24.00
26.62
26.34
26.10
26.10
25.61
24.25
25.12
25.76
24.50
24.82
24.64
23.94
23.82
25.13
25.64
26.68
26.10
27.55
26.74
26.85
27.25
25.86
25.42
24.85
24.01
26.35
27.26
25.50
24.84
2591
26.47
25.43
25.39
23.60
23.89
23.95
22.55
23.30
47.03
51.26
51.90
43.19
43.11
43.80
41.41
49.17
48.35
51.44
58.31

28.17
30.86
29.86
29.36
28.71
27.35
25.70
24.06
23.30
22.65
24.15
27.21
26.87
28.15
26.15
27.68
25.70
25.73
27.38
25.61
24.84
25.80
25.30
24.17
25.16
26.28
26.72
26.81
27.97
27.65
27.30
28.49
28.56
26.23
26.13
24.93
26.53
27.65
27.37
25.71
26.14
27.80
26.52
26.41
25.64
24.61
25.57
24.21
23.70
47.46
51.70
57.68
53.47
43.74
49.08
47.98
54.70
50.91
52.26
60.31

72483300 25.36
69924300 27.69
58945000 26.79
61544700 26.34
61492200 25.67
56588300 24.46
50459500 22.98
68627600 21.44
92940200 20.76
110427000 20.18
107219900 21.43
65223100 24.15
58565000 23.85
74173200 24.90
62892300 23.13
71469100 24.48
72132400 22.67
66976400 22.69
65529900 24.15
69046600 22.52
62956700 21.84
62699700 22.69
77090200 22.18
72899700 21.19
75992300 22.05
79642800 22.96
84488000 23.35
86446000 23.43
65742900 21.93
57725200 21.68
52104600 21.40
76666600 22.27
77068200 22.33
58942400 20.50
77386600 20.43
77111900 19.49
57385900 20.74
63635800 21.61
69030000 21.40
77670400 20.10
63898000 20.43
62697200 21.61
47667100 20.62
61659800 20.53
77050900 19.93
66480900 19.13
62151600 19.88
68727900 18.82
73871300 18.42
86929500 18.39
63170400 20.03
79219500 22.35
112232300 20.72
90564100 16.95
80631600 19.02
114821000 18.59
96181400 21.19
67578800 19.72
67948300 20.25
55857200 23.37



01/03/12 108.89
01/02/12 104.41
03/01/12 97.37
01/12/11 95.36
01/11/11 93.51
03/10/11 84.95
01/09/11 86.35
01/08/11 90.42
01/07/11 89.65
01/06/11 84.34
02/05/11 82.78
01/04/11 75.94
01/03/11 89.65
01/02/11 82.75
03/01/11 85.83
01/12/10 87.48
01/11/10 81.88
01/10/10 80.96
01/09/10 71.13
02/08/10 74.39
01/07/10 67.89
01/06/10 71.44
03/05/10 76.01
01/04/10 73.96
01/03/10 67.91
01/02/10 63.97
04/01/10 66.06
01/12/09 65.27
02/11/09 62.34
01/10/09 64.00
01/09/09 54.90
03/08/09 56.98
01/07/09 52.14
01/06/09 57.86
01/05/09 52.87
01/04/09 46.18
02/03/09 40.83
02/02/09 44.57
02/01/09 50.95
01/12/08 52.27
03/11/08 57.35
01/10/08 66.20
02/09/08 61.56
01/08/08 58.42
01/07/08 59.60
02/06/08 68.27
01/05/08 66.80
01/04/08 68.60
03/03/08 60.24
01/02/08 61.64
02/01/08 64.32
03/12/07 64.95
01/11/07 65.94
01/10/07 58.79
04/09/07 56.04
01/08/07 57.21
02/07/07 58.70
01/06/07 56.75
01/05/07 53.86
02/04/07 106.80
01/03/07 103.10

108.98
108.28
104.94
98.25
97.50
97.68
92.56
90.46
94.23
90.58
86.53
82.73
91.12
89.16
86.58
92.49
86.97
83.40
81.70
75.00
7411
75.92
78.55
78.53
75.35
67.85
66.07
66.62
66.34
66.35
64.95
58.27
57.77
59.95
57.14
56.30
48.29
49.12
54.00
57.33
58.50
67.02
68.00
64.80
60.43
70.28
68.88
70.00
70.60
63.00
64.70
67.93
66.19
66.57
60.99
58.63
60.35
59.26
57.12
107.18
110.10

108.02
102.57
96.51
92.89
89.79
81.01
80.20
76.98
88.55
79.44
81.41
75.82
69.43
82.62
81.01
85.12
80.26
79.04
70.82
68.32
66.34
67.30
66.99
73.06
67.26
60.89
62.95
61.75
61.80
61.08
53.22
54.80
50.59
50.16
48.76
45.64
38.24
40.08
43.54
47.08
42.68
46.47
58.47
57.75
54.64
57.63
64.08
65.19
56.70
59.51
51.50
62.24
60.91
58.60
54.15
52.00
55.44
51.87
52.34
52.80
102.17

108.54
107.92
103.99
96.37
96.18
96.35
85.51
86.65
90.15
89.98
84.45
82.32
75.70
89.03
82.48
85.42
86.13
81.44
80.14
70.00
73.64
67.55
72.38
75.91
73.50
67.60
63.75
66.07
64.89
62.18
64.70
55.39
56.64
51.78
57.05
52.47
46.89
41.53
45.25
51.00
53.25
57.63
66.90
60.61
58.68
59.61
68.37
66.80
68.00
60.20
61.10
64.24
65.65
66.26
58.66
56.34
56.45
58.29
56.75
53.86
106.26

3535200 108.54
1944200 107.56
2727600 103.64
2720000 96.05
2494000 95.50
2913100 95.67
4060100 84.91
3913500 85.73
3142700 89.19
4034300 89.02
2452600 83.24
2895900 81.14
4759900 74.61
2467200 87.44
2363400 81.01
2479600 83.90
2416100 84.30
2745600 79.71
3530800 78.43
2654300 68.25
3297900 71.80
3688200 65.86
4825600 70.31
2486300 73.74
2752600 71.40
2842100 65.41
2555700 61.68
2508200 63.93
2311400 62.53
3599700 59.91
5870300 62.34
3296000 53.12
3631100 54.32
4447300 49.66
4075400 54.48
3647000 50.11
4894600 44.78
4058700 39.43
3630500 42.96
4309900 48.42
5087300 50.31
6524500 54.45
5362100 63.20
2927900 57.05
4655400 55.23
4770200 56.11
3252900 64.14
3518200 62.66
5147900 63.79
3152300 56.26
5350200 57.10
3011400 60.03
2893700 61.14
3966900 61.70
3997900 54.63
3900600 52.29
4037600 52.39
4758900 54.10
3183100 52.50
2671000 49.82
3907900 49.15

01/02/07 98.62
03/01/07 98.00
01/12/06 98.70
01/11/06 92.10
02/10/06 86.97
01/09/06 80.76
01/08/06 79.00
03/07/06 81.05
01/06/06 80.41
01/05/06 82.03
03/04/06 85.10
01/03/06 86.65
01/02/06 81.25
03/01/06 86.79
01/12/05 85.75
01/11/05 84.00
03/10/05 82.08
01/09/05 78.91
01/08/05 83.81
01/07/05 86.17
01/06/05 82.30
02/05/05 76.81
01/04/05 83.88
01/03/05 87.03
01/02/05 86.63
03/01/05 90.60
01/12/04 84.80
01/11/04 81.06
01/10/04 79.00
01/09/04 75.00
02/08/04 72.72
01/07/04 75.79
01/06/04 71.18
03/05/04 71.78
01/04/04 77.82
01/03/04 73.70
02/02/04 69.60
02/01/04 68.70
01/12/03 67.45
03/11/03 63.90
01/10/03 60.80
02/09/03 57.06
01/08/03 51.50
01/07/03 53.49
02/06/03 56.05
01/05/03 53.73
01/04/03 51.50
03/03/03 46.50
03/02/03 44.65
02/01/03 44.57
02/12/02 46.00
01/11/02 47.15
01/10/02 43.19
03/09/02 42.80
01/08/02 48.50
01/07/02 54.35
03/06/02 53.67
01/05/02 52.90
01/04/02 59.60
01/03/02 58.80

TABLA 20.- Nike Inc. (NKE)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=nke&ql=1
Elaboracion: Propia

108.9(98.44
100.3£94.92
101.2(94.79

99.30
94.07
88.91
80.95
81.75
84.97
83.10
85.86
88.04
87.83
88.16
91.54
88.55
84.32
85.25
89.00
88.50
90.93
83.72
84.24
88.52
87.89
91.34
92.43
87.80
81.95
80.02
76.90
76.12
77.34
71.90
78.56
78.56
74.60
70.62
68.54
67.48
64.93
62.25
57.07
54.46
57.50
56.56
55.66
53.40
46.98
48.43
47.13
48.20
48.23
45.72
48.50
57.85
56.30
56.42
59.60
64.28

90.58
86.91
79.86
75.52
78.00
78.90
77.39
80.36
84.03
81.21
80.60
83.75
83.43
79.94
76.53
77.36
83.43
82.09
75.80
75.10
81.44
82.60
84.70
84.80
80.70
76.62
74.52
68.61
69.30
69.28
65.81
7131
72.22
69.52
66.31
63.22
60.69
60.70
55.07
49.60
50.26
52.60
51.50
50.26
45.51
42.38
42.52
41.19
42.83
38.53
40.35
40.50
45.10
48.22
52.00
52.80
57.05

104.4°
98.81
99.03
98.95
91.88
87.62
80.76
79.00
81.00
80.31
81.84
85.10
86.78
80.95
86.79
85.30
84.05
81.68
78.91
83.80
86.60
82.20
76.81
83.31
86.95
86.63
90.69
84.66
81.31
78.80
75.31
72.71
75.75
71.15
71.95
77.87
73.25
69.66
68.46
67.25
63.90
60.82
56.98
51.74
53.49
55.99
53.53
51.42
46.37
44.54
44.47
44.78
47.19
43.18
43.18
49.29
53.65
53.75
53.33
60.01

3961200 48.15
3628700 45.54
3306500 45.64
2746900 45.43
3067000 42.19
5780300 40.23
4741200 36.94
4117200 36.13
3826000 37.05
3155800 36.59
2805300 37.29
3554000 38.78
3566400 39.40
4597400 36.75
4011500 39.40
2647100 38.59
3317700 38.02
6077200 36.95
3986400 35.58
3059000 37.78
3873900 39.05
2881000 36.95
3166400 34.53
3673200 37.45
2918000 38.98
2020200 38.83
2306200 40.65
2751000 37.84
2497700 36.34
2797000 35.22
1927700 33.57
2454300 32.42
2478500 33.77
3283700 31.63
2495900 31.99
3321800 34.62
2425100 32.48
2417700 30.89
3101600 30.35
3191200 29.72
2719700 28.24
3282000 26.88
2312300 25.12
2697400 22.81
4195000 23.58
2905000 24.62
2901000 23.54
4077300 22.61
2743200 20.33
2622600 19.53
3266600 19.50
3123400 19.57
3383200 20.63
3563100 18.87
4754600 18.82
4052300 21.48
4005700 23.38
2658900 23.37
3261100 23.19
3311500 26.09



01/03/12 233.00
01/02/12 190.30
03/01/12 170.45
01/12/11 160.40
01/11/11 165.00
03/10/11 140.36
01/09/11 183.00
01/08/11 161.00
01/07/11 136.47
01/06/11 126.60
02/05/11 114.30
01/04/11 117.06
01/03/11 119.87
01/02/11 109.00
03/01/11 109.00
01/12/10 98.61
01/11/10 114.46
01/10/10 91.54
01/09/10 89.99
02/08/10 83.25
01/07/10 67.27
01/06/10 71.73
03/05/10 83.08
01/04/10 75.51
01/03/10 100.42
01/02/10 102.75
04/01/10 105.24
01/12/09 108.47
02/11/09 106.80
01/10/09 104.23
01/09/09 103.75
03/08/09 111.09
01/07/09 102.00
01/06/09 123.32
01/05/09 130.58
01/04/09 139.56
02/03/09 121.00
02/02/09 122.28
02/01/09 93.30
01/12/08 99.20
03/11/08 84.11
01/10/08 109.99
02/09/08 117.59
01/08/08 120.29
01/07/08 128.00
02/06/08 149.27
01/05/08 147.14
01/04/08 114.85
03/03/08 138.25
01/02/08 137.89
02/01/08 151.75
03/12/07 124.44
01/11/07 122.39
01/10/07 128.50
04/09/07 107.92
01/08/07 106.05
02/07/07 129.00
01/06/07 86.41
01/05/07 66.21
02/04/07 57.10
01/03/07 43.50

234.25
242.00
195.48
169.48
188.12
175.98
192.99
199.50
163.54
143.50
126.80
118.85
119.87
126.27
114.49
109.99
117.95
115.00
105.00
96.43

83.14

76.53

83.28

87.57

100.93
107.43
112.00
112.64
113.20
115.62
109.00
119.86
112.71
124.19
131.79
144.48
145.90
139.00
126.97
109.78
111.17
109.99
135.98
122.64
135.66
156.78
162.00
171.37
141.61
145.00
168.19
154.12
129.49
134.55
130.98
109.70
140.35
132.99
99.88

73.77

58.27

228.00
190.30
170.45
151.72
148.22
125.03
128.50
132.61
132.01
115.90
106.68
106.19
101.21
108.25
104.10
97.00
96.08
91.12
87.80
82.34
67.01
66.38
68.11
75.51
75.25
100.05
101.03
101.00
99.37
101.01
101.00
100.00
95.00
94.97
121.97
120.51
115.03
115.04
93.30
83.60
83.00
65.20
100.00
94.00
107.06
127.25
139.34
108.39
102.10
121.23
109.00
108.07
87.49
115.05
104.05
66.18
104.93
85.73
66.15
56.00
41.81

233.50
228.75
189.83
167.92
160.09
170.39
144.44
183.38
154.01
137.51
126.80
114.01
116.90
119.48
108.49
108.11
96.92

114.88
90.67

88.50

82.84

67.97

72.30

83.21

75.78

100.35
101.25
104.08
106.49
104.15
104.23
104.22
111.11
100.78
123.51
133.96
143.00
121.75
122.48
94.25

100.94
81.88

109.85
119.86
121.14
129.84
146.79
144.32
111.55
138.40
137.00
149.53
124.00
127.21
126.83
107.93
109.73
127.07
85.38

66.20

57.33

216000 233.50
102800 228.75
82100 185.81
33500 164.36
56400 156.70
78700 163.22
116600 138.36
130700 175.67
62100 144.12
68100 128.68
53700 118.65
23300 102.32
34100 104.92
50100 107.23
39000 96.26
32200 95.93
62400 86.00
61300 100.70
70800 79.48
88300 77.57
34000 70.76
22100 58.06
38200 61.76
61300 69.97
124500 63.72
31400 84.38
32100 85.13
30000 87.51
50100 89.54
34900 86.19
23100 86.26
33000 86.25
39500 90.23
71500 81.85
49300 100.31
68000 107.09
106100 114.31
124700 97.33
94500 95.67
80300 73.62
151200 78.85
149000 62.33
149800 83.62
162200 91.24
227600 89.10
203000 95.50
211900 107.97
411800 103.25
345500 79.80
394000 99.01
625300 94.64
344000 103.30
305000 85.66
306300 86.27
469700 86.01
876600 73.20
707000 71.89
814000 83.25
626100 55.93
258300 42.54
186500 36.84

01/02/07 39.42
03/01/07 34.01
01/12/06 31.15
01/11/06 28.12
02/10/06 26.05
01/09/06 20.41
01/08/06 22.05
03/07/06 21.50
01/06/06 21.08
01/05/06 18.70
03/04/06 20.11
01/03/06 22.68
01/02/06 24.55
03/01/06 19.05
01/12/05 23.75
01/11/05 24.00
03/10/05 24.03
01/09/05 30.20
01/08/05 34.00
01/07/05 27.75
01/06/05 24.49
02/05/05 22.96
01/04/05 24.90
01/03/05 25.75
01/02/05 21.55
03/01/05 22.31
01/12/04 19.53
01/11/04 20.89
01/10/04 23.35
01/09/04 17.31
02/08/04 14.20
01/07/04 12.10
01/06/04 8.69
03/05/04 9.24
01/04/04 12.20
01/03/04 9.78
02/02/04 9.10
02/01/04 5.00
01/12/03 5.55
03/11/03 5.06
01/10/03 4.65
02/09/03 4.20
01/08/03 5.09
01/07/03 5.01
02/06/03 5.38
01/05/03 5.45
01/04/03 4.85
03/03/03 5.00
03/02/03 5.90
02/01/03 5.86
02/12/02 5.03
01/11/02 4.79
01/10/02 4.27
03/09/02 4.45
01/08/02 4.60
01/07/02 5.86
03/06/02 6.26
01/05/02 6.20
01/04/02 6.65
01/03/02 6.30

54.75
39.65
34.53
33.24
28.45
26.47
23.00
24.00
24.00
21.46
21.20
23.34
25.60
26.13
24.45
26.30
24.70
30.63
38.73
34.75
27.80
24.73
25.15
27.53
26.50
22.55
23.00
22.00
25.95
25.45
17.49
14.93
12.25
9.85
13.47
14.93
10.25
9.35
5.55
5.80
5.05
4.90
5.09
5.47
5.50
6.05
5.80
5.55
6.93
7.05
6.00
5.03
5.05
4.50
4.61
6.00
6.55
6.70
6.75
6.73

TABLA 21.- Terra Nitrogen Company, L.P. (TNH)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=tnh&gql=1
Elaboracion: Propia

37.03
30.82
29.27
27.75
24.58
20.15
19.25
21.03
20.75
18.51
19.00
19.64
21.00
19.05
18.45
22.05
17.90
22.68
27.20
26.35
24.20
21.50
18.01
24.00
21.14
19.75
17.50
15.03
19.25
16.85
11.75
11.01
8.69
8.30
9.00
9.15
8.90
4.81
4.50
4.91
4.40
3.90
4.00
5.00
5.00
5.01
4.85
433
4.75
5.70
4.76
4.60
3.22
4.15
4.00
3.60
5.70
5.90
6.20
6.00

44.70
39.42
34.05
30.99
28.15
26.15
20.31
22.08
21.65
21.02
19.01
20.11
22.80
24.55
19.04
23.50
23.39
23.78
30.12
33.95
27.50
24.50
22.86
24.95
25.73
21.40
22.31
19.52
20.40
22.98
16.81
14.17
12.00
8.94
9.14
12.24
9.88
9.00
4.96
5.54
5.00
4.60
4.20
5.04
5.10
5.38
5.40
4.86
4.90
5.95
5.88
5.03
4.80
4.30
4.36
4.80
5.85
6.25
6.30
6.70

200100 28.72
98600 24.77
38800 21.40
56400 19.47
52600 17.08
60800 15.87
34300 12.33
24600 12.86
34000 12.61
45400 12.24
48100 11.07
39000 11.71
59200 13.28
78100 14.30
72900 11.09
82800 13.69

131300 13.46

125900 13.68

100500 17.33
52800 18.74
34400 15.18
40500 13.52
76400 12.33
50700 13.46

116800 13.88
41300 11.21
60500 11.69

139400 10.22

188800 10.44

223200 11.76
69900 8.60
36700 6.86
25000 5.81
18400 4.33
46100 4.31
98500 5.78
46800 4.66
53100 4.13
16700 2.28
10500 2.54

8500 2.30
8900 2.11
5700 1.93
8000 2.31
7900 2.34
8200 2.47
6300 2.48
10100 2.23
12800 2.25
8800 2.63
10200 2.60
16100 2.23
10500 2.12
3300 1.83
4500 1.85
19300 1.95
5500 2.38
7400 2.54
7400 2.56
10000 2.73



01/03/12 15.21
01/02/12 14.94
03/01/12 14.30
01/12/11 15.50
01/11/11 14.26
03/10/11 12.35
01/09/11 13.49
01/08/11 14.15
01/07/11 15.94
01/06/11 19.95
02/05/11 20.42
01/04/11 18.70
01/03/11 22.70
01/02/11 24.13
03/01/11 15.52
01/12/10 13.88
01/11/10 12.10
01/10/10 11.85
01/09/10 9.47

02/08/10 9.35

01/07/10 10.24
01/06/10 12.96
03/05/10 15.79
01/04/10 17.48
01/03/10 16.21
01/02/10 15.45
04/01/10 18.51
01/12/09 13.13
02/11/09 11.94
01/10/09 14.98
01/09/09 14.51
03/08/09 13.24
01/07/09 11.36
01/06/09 10.55
01/05/09 11.45
01/04/09 9.74

02/03/09 8.08

02/02/09 7.83

02/01/09 8.07

01/12/08 7.17

03/11/08 8.95

01/10/08 10.55
02/09/08 12.85
01/08/08 11.14
01/07/08 18.50
02/06/08 24.70
01/05/08 20.80
01/04/08 20.38
03/03/08 21.36
01/02/08 24.54
02/01/08 34.12
03/12/07 32.00
01/11/07 34.83
01/10/07 36.55
04/09/07 51.39
01/08/07 45.10
02/07/07 41.90
01/06/07 35.03
01/05/07 33.49
02/04/07 28.71
01/03/07 30.33

15.43
16.90
15.24
16.05
15.67
15.89
16.10
15.38
16.28
19.98
20.52
20.44
22.99
26.17
25.05
15.42
13.84
12.24
12.36
10.25
11.48
13.11
15.88
18.13
18.34
17.90
18.96
18.95
13.91
14.98
16.58
15.03
13.21
12.20
12.39
12.08
11.85
9.97

9.43

9.45

9.11

10.74
12.96
14.12
18.78
25.35
25.31
21.06
21.67
27.59
34.25
36.40
38.20
39.67
54.00
51.35
47.93
43.87
36.00
33.94
31.60

15.15
14.73
13.50
13.11
13.50
11.47
12.38
11.65
13.59
14.86
17.12
16.83
17.01
21.78
15.42
13.86
11.94
10.38
9.34

8.65

8.92

10.21
11.85
15.70
16.08
15.32
15.15
13.06
11.56
11.90
13.95
12.72
9.71

10.09
8.33

9.37

7.47

7.21

7.08

6.74

5.75

5.97

8.80

10.55
10.70
18.59
20.70
17.61
17.31
21.16
22.33
31.35
29.11
32.56
31.83
40.50
41.77
34.42
32.20
28.28
28.04

15.25
15.15
14.77
13.86
15.63
14.80
12.51
13.31
13.83
15.94
20.04
20.00
18.46
22.66
23.92
15.40
13.61
12.02
11.68
9.33

9.19

10.21
13.14
15.71
17.40
16.20
15.39
18.68
13.06
11.96
15.03
14.52
12.93
11.29
10.43
11.48
9.86

8.28

7.95

8.07

7.47

8.76

10.71
12.64
11.44
18.72
24.70
20.55
19.79
21.39
24.59
34.02
31.54
35.38
36.24
51.16
45.76
4131
34.64
32.89
28.78

22497200 15.25
17207000 15.15
14940600 14.77
11820500 13.86
20115200 15.63
18299200 14.80
24717200 12.51
25301800 13.31
19036600 13.83
18870500 15.94
21860900 20.04
20197500 20.00
30709400 18.46
32801900 22.66
41858800 23.92
13176500 15.40
18166900 13.61
19473600 12.02
21810400 11.68
23118500 9.33
24071700 9.19
16267800 10.21
26647200 13.14
21640500 15.71
13193100 17.40
17440400 16.20
17991000 15.39
19400000 18.68
16710000 13.06
18321400 11.96
15419300 15.03
16260300 14.52
18791200 12.93
17351000 11.29
27798400 10.43
22308300 11.48
26129400 9.86
22445400 8.28
19717600 7.95
13773000 8.07
16285800 7.47
22884100 8.76
24263600 10.71
22811300 12.64
26419400 11.44
21211600 18.72
25266500 24.70
20105200 20.55
20632400 19.79
17709400 21.39
19148700 24.59
9822000 34.02
15110000 31.54
12091400 35.38
13400100 36.24
17838100 34.11
13254000 30.51
17829800 27.54
14889200 23.09
17604400 21.93
17391400 19.19

01/02/07 30.36
03/01/07 37.07
01/12/06 36.58
01/11/06 34.41
02/10/06 29.45
01/09/06 28.68
01/08/06 21.87
03/07/06 21.78
01/06/06 23.24
01/05/06 29.42
03/04/06 57.56
01/03/06 47.30
01/02/06 44.15
03/01/06 36.77
01/12/05 36.45
01/11/05 33.55
03/10/05 34.68
01/09/05 30.59
01/08/05 27.22
01/07/05 26.63
01/06/05 26.92
02/05/05 22.19
01/04/05 24.05
01/03/05 29.12
01/02/05 22.90
03/01/05 24.38
01/12/04 19.30
01/11/04 14.67
01/10/04 14.59
01/09/04 12.30
02/08/04 15.43
01/07/04 20.70
01/06/04 23.05
03/05/04 20.74
01/04/04 26.43
01/03/04 22.19
02/02/04 22.43
02/01/04 23.57
01/12/03 21.47
03/11/03 17.59
01/10/03 16.00
02/09/03 18.49
01/08/03 19.10
01/07/03 22.62
02/06/03 26.85
01/05/03 14.23
01/04/03 13.15
03/03/03 12.77
03/02/03 10.51
02/01/03 12.00
02/12/02 18.04
01/11/02 11.72
01/10/02 8.63

03/09/02 9.62

01/08/02 11.16
01/07/02 17.10
03/06/02 32.65
01/05/02 34.24
01/04/02 41.90
01/03/02 51.50

TABLA 22.- NVIDIA Corporation (NVDA)

Elaboracion: Propia

3491
37.52
38.96
37.29
34.87
31.25
29.52
22.71
24.69
31.88
61.68
58.23
50.72
46.76
38.24
38.50
35.95
34.59
31.06
29.30
29.39
27.91
24.39
29.60
29.29
24.72
24.96
20.53
15.89
15.18
15.70
20.73
24.11
23.58
27.35
26.68
24.33
25.88
24.20
22.12
18.76
21.47
21.47
25.75
27.75
26.63
14.70
14.83
13.49
13.88
18.27
17.78
11.98
11.90
13.45
23.35
33.64
40.65
44.69
60.49

Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=NVDA

30.30
29.91
34.90
31.52
27.67
26.34
20.85
17.17
19.12
22.84
27.73
46.26
42.87
36.65
35.42
32.84
30.51
29.84
27.04
25.42
25.77
21.52
20.92
23.47
22.76
20.46
19.16
14.48
13.08
12.14
9.30

13.84
19.28
19.90
20.44
20.63
21.89
21.15
19.50
17.41
15.95
15.70
15.26
18.36
22.06
14.15
12.86
12.00
9.33

9.56

11.19
10.22
7.20

8.35

8.49

10.94
16.43
30.71
30.37
41.87

31.00
30.65
37.01
36.99
34.87
29.59
29.11
22.14
21.29
22.98
29.22
57.26
47.13
44.96
36.56
36.15
33.55
34.28
30.68
27.06
26.72
27.10
21.93
23.76
28.99
22.92
23.56
19.13
14.47
14.52
12.46
15.42
20.47
23.45
20.52
26.40
22.25
22.25
23.20
21.23
17.68
15.97
18.17
19.09
22.91
26.17
14.33
12.88
12.62
10.32
11.51
17.13
11.90
8.56

10.10
11.07
17.18
33.46
34.81
44.36

18751200 20.67
21919200 20.43
12993500 24.67
16713200 24.66
16551000 23.25
14838900 19.73
18216100 19.41
15874300 14.76
14480900 14.19
17022200 15.32
17942800 19.48
18050800 19.09
16361200 15.71
12379600 14.99
9168200 12.19
16292200 12.05
11683700 11.18
13759400 11.43
16565500 10.23
17468200 9.02
19090300 8.91
17812900 9.03
12222500 7.31
17780500 7.92
23713100 9.66
17852100 7.64
20714600 7.85
22568000 6.38
20350500 4.82
19337800 4.84
26360800 4.15
14461800 5.14
11731100 6.82
13660300 7.82
15328000 6.84
14996700 8.80
16392500 7.42
16085000 7.42
14596500 7.73
23640800 7.08
15637600 5.89
29297400 5.32
26519700 6.06
23638500 6.36
28262200 7.64
46933400 8.72
15529400 4.78
22242400 4.29
30127700 4.21
29141400 3.44
27061900 3.84
43383200 5.71
21326100 3.97
23014800 2.85
28531000 3.37
42406000 3.69
38537800 5.73
32357700 11.15
38494400 11.60
37992200 14.79



01/03/12 29.40
01/02/12 28.48
03/01/12 26.33
01/12/11 31.40
01/11/11 31.96
03/10/11 28.59
01/09/11 28.03
01/08/11 30.97
01/07/11 32.89
01/06/11 34.23
02/05/11 35.84
01/04/11 33.70
01/03/11 33.02
01/02/11 32.17
03/01/11 31.59
01/12/10 27.54
01/11/10 29.52
01/10/10 27.18
01/09/10 22.15
02/08/10 23.87
01/07/10 21.46
01/06/10 22.42
03/05/10 26.05
01/04/10 25.78
01/03/10 24.60
01/02/10 23.36
04/01/10 24.66
01/12/09 22.16
02/11/09 21.06
01/10/09 20.73
01/09/09 21.77
03/08/09 22.32
01/07/09 21.63
01/06/09 19.75
01/05/09 19.35
01/04/09 17.86
02/03/09 15.21
02/02/09 16.60
02/01/09 17.64
01/12/08 15.71
03/11/08 18.11
01/10/08 20.19
02/09/08 22.30
01/08/08 21.58
01/07/08 20.79
02/06/08 22.77
01/05/08 21.01
01/04/08 19.91
03/03/08 18.76
01/02/08 20.78
02/01/08 22.55
03/12/07 20.23
01/11/07 22.00
01/10/07 21.64
04/09/07 20.24
01/08/07 18.93
02/07/07 19.88
01/06/07 19.38
01/05/07 18.75
02/04/07 18.08
01/03/07 16.11

29.97
29.54
28.95
32.24
33.76
33.81
30.96
31.21
34.13
34.30
36.50
36.05
34.10
33.71
33.30
32.27
29.82
29.71
27.63
24.59
24.68
23.66
26.15
26.63
26.25
24.98
25.64
25.11
22.89
22.49
22.95
22.61
22.48
21.75
19.60
20.28
18.68
18.09
18.70
18.16
19.00
20.54
22.37
23.62
21.90
23.57
23.00
22.28
21.30
20.78
23.11
23.31
22.89
23.00
22.17
20.48
20.98
20.06
19.60
19.29
18.59

29.23
27.92
25.55
2491
28.61
27.00
25.71
24.72
30.26
30.65
32.92
33.08
29.62
31.64
30.80
27.41
26.81
26.89
22.10
21.66
21.24
21.30
21.55
25.20
24.28
22.83
22.98
21.62
20.65
20.10
20.65
21.03
19.79
19.47
17.97
17.73
13.80
15.41
15.87
15.17
15.10
15.28
17.84
21.14
19.98
20.97
20.70
19.72
18.20
18.18
19.52
19.68
19.06
20.51
19.88
18.81
19.11
18.72
18.48
17.99
15.97

29.83
29.26
28.21
25.65
31.35
32.77
28.74
28.07
30.58
32.91
34.22
35.96
33.43
32.90
32.03
31.30
27.05
29.38
26.85
21.85
23.64
21.46
22.57
25.87
25.71
24.65
23.06
24.53
22.08
21.10
20.84
21.88
22.13
21.42
19.59
19.34
18.07
15.54
16.83
17.73
16.09
18.29
20.31
21.93
21.53
21.00
22.84
20.85
19.56
18.80
20.55
22.58
20.18
22.17
21.65
20.28
19.12
19.71
19.38
18.80
18.13

65818400 29.77
29931500 29.20
37713600 28.15
36352900 25.54
27222300 31.22
33146100 32.63
43946500 28.56
49503000 27.89
29914400 30.39
32837200 32.65
25784300 33.95
31357100 35.67
30738900 33.10
22103100 32.58
30147000 31.72
27642700 30.94
30719400 26.74
37796100 29.05
52458800 26.50
25919000 21.56
32881200 23.33
30032400 21.13
38633000 22.23
27670600 25.47
29736200 25.27
31381100 24.23
34440200 22.66
28062000 24.06
24625800 21.66
38891200 20.70
38363600 20.39
26151300 21.41
30093500 21.65
38413900 20.91
32384200 19.12
39496000 18.88
51060500 17.59
37942400 15.13
36306100 16.39
41313300 17.26
50369800 15.66
60986600 17.81
55718900 19.77
29872500 21.35
35637500 20.96
39161800 20.45
29966900 22.24
36106200 20.30
52892800 19.04
45392900 18.30
49549100 20.01
37463600 21.98
42849500 19.65
32238800 21.58
35434800 21.08
30943800 19.74
31588800 18.61
36955900 19.19
25924100 18.87
27324100 18.30
39617500 17.65

01/02/07 17.22
03/01/07 17.22
01/12/06 19.11
01/11/06 18.56
02/10/06 17.91
01/09/06 15.80
01/08/06 14.90
03/07/06 14.61
01/06/06 14.14
01/05/06 14.61
03/04/06 13.75
01/03/06 12.49
01/02/06 12.41
03/01/06 12.23
01/12/05 12.68
01/11/05 12.58
03/10/05 12.42
01/09/05 12.94
01/08/05 13.67
01/07/05 13.39
01/06/05 12.79
02/05/05 11.57
01/04/05 12.56
01/03/05 13.03
01/02/05 13.73
03/01/05 13.88
01/12/04 12.75
01/11/04 12.68
01/10/04 11.65
01/09/04 9.96
02/08/04 10.39
01/07/04 11.86
01/06/04 11.24
03/05/04 11.33
01/04/04 11.99
01/03/04 13.08
02/02/04 13.77
02/01/04 13.25
01/12/03 12.17
03/11/03 12.06
01/10/03 11.38
02/09/03 12.96
01/08/03 11.90
01/07/03 12.04
02/06/03 13.21
01/05/03 11.85
01/04/03 10.88
03/03/03 12.20
03/02/03 12.01
02/01/03 10.94
02/12/02 12.36
01/11/02 10.04
01/10/02 7.83
03/09/02 9.51
01/08/02 9.93
01/07/02 9.30
03/06/02 7.80
01/05/02 9.93
01/04/02 12.60
01/03/02 16.66

TABLA 23.- Oracle Corporation (ORCL)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=orcl&ql=1
Elaboracion: Propia

17.44
17.98
19.34
19.75
19.25
18.29
15.95
15.29
15.07
14.96
15.21
14.00
12.80
13.15
12.95
13.03
13.05
14.00
13.69
14.51
13.79
12.98
12.73
13.80
13.76
14.01
14.87
13.50
12.81
11.68
10.97
11.96
12.07
11.85
12.86
13.28
14.21
15.51
13.43
12.88
12.89
14.03
12.89
13.09
14.00
13.40
12.51
12.45
12.47
13.36
12.73
12.25
10.42
10.20
11.22
10.55
9.92

10.00
12.89
16.66

16.00
16.77
16.93
17.67
17.52
15.45
14.49
13.77
13.07
13.28
13.62
12.49
12.06
12.19
11.99
11.75
11.85
12.00
12.82
12.99
12.28
11.48
11.25
12.23
12.59
12.19
12.66
12.51
11.51
9.86

9.78

10.03
10.85
11.15
11.22
11.15
12.86
13.11
12.16
11.75
11.35
11.21
11.17
11.59
12.00
11.74
10.65
10.64
11.26
10.79
10.41
8.97

7.65

7.30

9.00

8.36

7.25

7.50

10.00
12.44

16.43
17.16
17.14
19.05
18.47
17.74
15.66
14.97
14.49
14.22
14.59
13.69
12.42
12.57
12.21
12.60
12.68
12.40
12.99
13.57
13.20
12.80
11.56
12.48
12.95
13.77
13.72
12.74
12.66
11.28
9.97

10.51
11.93
11.40
11.25
12.00
12.87
13.86
13.23
12.02
11.97
11.25
12.83
11.99
12.01
13.01
11.88
10.84
11.96
12.03
10.80
12.15
10.19
7.86

9.59

10.01
9.47

7.92

10.04
12.80

40495600 16.00
40950300 16.71
47023400 16.69
30958000 18.55
36794800 17.98
60075500 17.27
36588600 15.25
41369300 14.57
44652100 14.11
34350700 13.84
49923400 14.20
60465400 13.33
50535200 12.09
56205100 12.24
51576700 11.89
37013400 12.27
41390800 12.34
54132700 12.07
29811600 12.65
37008300 13.21
46616300 12.85
40533100 12.46
42909100 11.25
47750100 12.15
41318900 12.61
55109000 13.41
53883700 13.36
33529900 12.40
42430800 12.33
52609200 10.98
38823500 9.71

53696500 10.23
55258700 11.61
40372300 11.10
47232500 10.95
59863000 11.68
39487800 12.53
45712300 13.49
44196800 12.88
39260300 11.70
46194100 11.65
60970800 10.95
37795900 12.49
34947800 11.67
45870700 11.69
40051100 12.67
37448400 11.57
50597200 10.55
41469100 11.64
47959200 11.71
42429500 10.51
48470900 11.83
50342000 9.92

56343700 7.65

45599300 9.34

57740700 9.75

66735600 9.22

63200800 7.71

42156600 9.77

45315800 12.46



01/03/12 21.49
01/02/12 18.06
03/01/12 18.28
01/12/11 17.98
01/11/11 19.80
03/10/11 18.81
01/09/11 22.07
01/08/11 25.33
01/07/11 26.42
01/06/11 26.86
02/05/11 28.69
01/04/11 31.82
01/03/11 36.72
01/02/11 34.61
03/01/11 36.17
01/12/10 36.21
01/11/10 32.93
01/10/10 30.80
01/09/10 28.35
02/08/10 31.95
01/07/10 26.22
01/06/10 30.47
03/05/10 34.29
01/04/10 38.49
01/03/10 34.40
01/02/10 34.00
04/01/10 29.52
01/12/09 27.10
02/11/09 29.00
01/10/09 28.70
01/09/09 26.60
03/08/09 28.25
01/07/09 25.97
01/06/09 26.92
01/05/09 26.01
01/04/09 21.50
02/03/09 16.86
02/02/09 19.22
02/01/09 21.80
01/12/08 19.07
03/11/08 23.37
01/10/08 30.40
02/09/08 37.53
01/08/08 37.80
01/07/08 43.00
02/06/08 51.77
01/05/08 46.02
01/04/08 41.07
03/03/08 46.48
01/02/08 45.57
02/01/08 54.30
03/12/07 54.40
01/11/07 50.20
01/10/07 48.20
04/09/07 48.35
01/08/07 51.84
02/07/07 52.60
01/06/07 57.20
01/05/07 52.94
02/04/07 50.27
01/03/07 51.60

21.72
22.35
18.75
18.61
20.10
22.49
22.22
25.56
27.32
26.86
29.10
32.09
36.81
36.97
36.49
36.88
35.66
34.26
31.63
32.19
32.09
30.95
34.70
38.67
40.45
35.59
34.99
29.58
29.51
30.82
30.15
29.00
28.21
28.22
28.09
26.94
22.97
21.14
24.32
21.89
25.50
30.64
38.52
40.15
43.65
52.36
50.81
46.39
47.48
50.00
57.19
56.75
55.56
51.28
49.90
52.42
54.12
57.33
59.84
55.54
53.24

21.39
16.85
16.75
16.67
16.16
18.10
18.39
20.14
24.93
24.21
25.90
27.85
28.95
34.49
34.06
35.07
32.37
30.23
28.34
27.86
25.85
26.58
29.85
34.16
34.40
32.94
29.50
26.76
26.25
26.63
25.98
26.06
23.60
25.19
25.27
21.27
16.22
15.64
18.82
18.09
18.14
19.12
29.71
36.90
37.20
43.11
44.55
39.52
39.91
42.73
45.53
52.61
46.48
44.57
45.54
43.86
50.32
50.44
52.51
49.77
48.28

21.57
21.39
18.22
18.04
18.05
20.97
19.00
21.95
25.10
26.39
26.74
28.31
31.83
36.84
34.34
35.71
35.48
33.84
30.92
27.99
31.22
26.68
30.78
34.22
38.32
34.11
33.23
29.00
26.69
29.39
29.20
26.74
27.96
25.86
26.23
25.86
20.63
16.56
19.22
21.87
19.38
23.24
30.87
38.20
37.67
43.74
50.39
45.79
40.07
47.21
47.50
54.30
53.97
49.46
48.06
47.78
52.74
51.37
57.70
53.26
50.49

2475400 21.57
1845200 21.39
1066400 18.22
1347600 18.04
1606800 18.05
1365200 20.97
1133100 19.00
1734100 21.95
883300 25.10
1071400 26.39
1167300 26.74
1322200 28.31
1377900 31.83
890900 36.84
805300 34.34
639500 35.71
965700 35.48
960300 33.84
857600 30.92
894700 27.99
1487000 31.22
1508000 26.68
1592200 30.78
925500 34.22
944200 38.32
1008100 34.11
1108500 33.23
678700 29.00
930200 26.69
1328500 29.39
988700 29.20
905200 26.74
1173900 27.96
979700 25.86
1415500 26.23
1901100 25.86
2339200 20.63
2217000 16.56
2254400 19.22
1506900 21.87
1687400 19.38
2446100 23.24
1121600 30.87
615900 37.86
1067600 37.34
1059400 43.35
873000 49.95
858800 45.39
1228700 39.72
1406100 46.79
1658000 47.08
829500 53.82
1017900 53.49
988600 49.02
853100 47.64
1254000 47.25
944600 52.15
953700 50.80
776600 57.06
882800 52.67
1205400 49.93

01/02/07 47.14
03/01/07 42.90
01/12/06 39.73
01/11/06 41.40
02/10/06 39.87
01/09/06 43.50
01/08/06 45.20
03/07/06 43.79
01/06/06 43.91
01/05/06 48.60
03/04/06 46.95
01/03/06 47.00
01/02/06 47.55
03/01/06 41.25
01/12/05 37.18
01/11/05 32.91
03/10/05 33.08
01/09/05 33.52
01/08/05 32.65
01/07/05 34.64
01/06/05 37.16
02/05/05 37.25
01/04/05 39.95
01/03/05 38.04
01/02/05 36.90
03/01/05 38.96
01/12/04 35.85
01/11/04 34.63
01/10/04 34.40
01/09/04 34.60
02/08/04 35.00
01/07/04 38.04
01/06/04 36.66
03/05/04 38.50
01/04/04 41.25
01/03/04 41.75
02/02/04 40.28
02/01/04 34.89
01/12/03 34.00
03/11/03 35.70
01/10/03 34.84
02/09/03 33.70
01/08/03 31.18
01/07/03 28.40
02/06/03 28.00
01/05/03 24.36
01/04/03 35.00
03/03/03 38.14
03/02/03 39.95
02/01/03 41.42
02/12/02 44.90
01/11/02 43.40
01/10/02 41.60
03/09/02 42.30
01/08/02 44.75
01/07/02 52.10
03/06/02 57.50
01/05/02 53.85
01/04/02 50.48
01/03/02 47.19

TABLA 24.- Sony Corporation (SNE)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=sne&ql=1
Elaboracion: Propia

53.34
48.01
43.78
41.40
42.37
44.09
46.17
46.40
46.90
50.88
52.29
48.01
49.95
51.16
41.30
37.46
34.63
36.74
34.59
35.83
37.63
38.45
40.79
41.81
38.31
39.53
39.20
36.80
35.40
36.49
35.26
38.50
38.29
39.34
43.67
42.15
42.81
42.00
34.89
37.05
38.04
38.30
33.40
34.38
29.99
27.44
35.82
38.31
40.15
43.40
45.05
45.78
45.84
45.18
46.45
53.49
58.01
59.95
56.44
57.10

47.13
42.73
39.27
38.50
37.24
40.27
42.26
39.30
40.67
44.75
45.70
44.39
45.57
40.90
36.20
32.45
31.80
33.00
32.57
32.38
34.38
36.30
35.77
37.85
36.46
36.26
35.75
34.50
33.77
33.40
32.35
34.03
35.36
33.95
38.13
38.29
39.52
34.81
32.42
33.65
33.97
33.46
29.39
28.33
27.60
24.01
23.16
34.85
37.66
39.33
40.88
40.52
39.79
40.20
42.01
43.80
47.91
52.65
50.25
47.15

51.73
46.33
42.83
39.41
40.98
40.36
43.41
45.99
44.04
45.17
48.94
46.07
46.88
48.90
40.80
37.01
32.80
33.19
33.62
32.51
34.44
37.27
36.71
40.02
37.79
37.02
38.96
36.36
34.85
34.39
34.67
34.65
38.05
36.87
38.40
41.81
40.94
40.65
34.67
34.35
35.20
34.80
32.95
31.20
28.00
27.34
24.74
35.13
37.97
39.95
4131
44.35
43.24
41.10
43.51
45.33
53.10
58.11
54.20
51.70

1437100 51.05
1746600 45.72
1018000 42.27
1295000 38.89
1793400 40.44
703900 39.83
691200 42.73
770500 45.27
846400 43.35
596500 44.46
654400 48.17
794000 45.35
953800 46.03
1763500 48.02
731400 40.06
602000 36.34
584300 32.21
788200 32.59
576900 32.90
836900 31.82
813500 33.70
627600 36.47
1009800 35.93
1856400 39.16
553100 36.98
936000 36.23
774300 38.13
474500 35.58
441800 34.11
443200 33.66
548200 33.81
536900 33.80
356300 37.11
596400 35.96
624800 37.45
590500 40.78
636200 39.82
1054700 39.53
806000 33.72
820900 33.41
1193800 34.23
1322800 33.85
951300 31.95
1878700 30.25
1896900 27.15
2753100 26.51
2318100 23.99
384700 34.06
286100 36.71
306700 38.63
332700 39.94
401200 42.88
391200 41.81
367200 39.74
315600 41.96
417600 43.72
337600 51.21
356500 56.04
268700 52.27
386700 49.86



01/03/12 48.69
01/02/12 48.34
03/01/12 46.85
01/12/11 43.20
01/11/11 41.33
03/10/11 36.85
01/09/11 38.84
01/08/11 40.44
01/07/11 39.62
01/06/11 36.54
02/05/11 36.48
01/04/11 37.25
01/03/11 33.23
01/02/11 31.76
03/01/11 32.49
01/12/10 31.01
01/11/10 28.68
01/10/10 25.89
01/09/10 23.18
02/08/10 25.02
01/07/10 24.43
01/06/10 25.75
03/05/10 26.02
01/04/10 24.54
01/03/10 22.93
01/02/10 21.99
04/01/10 23.32
01/12/09 21.95
02/11/09 18.98
01/10/09 20.54
01/09/09 18.98
03/08/09 17.98
01/07/09 13.98
01/06/09 14.57
01/05/09 14.42
01/04/09 10.99
02/03/09 8.98

02/02/09 9.26

02/01/09 9.41

01/12/08 8.63

03/11/08 12.67
01/10/08 14.56
02/09/08 15.96
01/08/08 14.90
01/07/08 15.56
02/06/08 18.17
01/05/08 15.96
01/04/08 17.83
03/03/08 18.02
01/02/08 18.97
02/01/08 20.14
03/12/07 23.23
01/11/07 26.40
01/10/07 26.27
04/09/07 27.67
01/08/07 26.51
02/07/07 26.40
01/06/07 28.80
01/05/07 31.16
02/04/07 31.54
01/03/07 30.20

49.09
49.36
48.62
46.50
44.70
43.43
42.00
40.77
41.11
39.79
37.67
37.66
38.21
34.03
33.78
33.15
31.51
28.80
26.57
25.72
26.44
28.50
27.93
27.59
26.00
23.46
24.45
23.95
22.10
21.11
20.94
19.85
17.90
15.40
14.50
15.44
12.43
10.77
10.36
10.37
13.15
15.06
16.82
17.18
16.05
18.56
18.41
18.89
18.50
19.35
21.01
23.43
26.68
26.92
28.19
28.60
28.50
29.15
31.90
32.30
32.45

48.47
47.41
45.28
42.67
40.55
35.12
36.42
33.72
38.90
34.61
34.84
35.00
31.72
31.17
30.75
31.01
28.44
25.37
23.03
22.50
23.47
24.27
24.07
23.95
22.87
21.26
21.75
20.95
18.85
18.69
18.21
17.67
12.76
13.54
12.52
10.81
8.12

8.90

8.50

7.93

7.06

9.16

14.13
14.01
13.33
15.73
15.68
15.39
16.77
17.75
17.66
19.89
21.77
25.63
25.95
26.03
25.63
25.22
28.03
30.30
28.86

48.71
48.56
47.92
46.01
43.48
42.36
37.29
38.62
40.09
39.49
36.79
36.20
36.95
32.98
31.53
32.13
30.60
28.56
25.55
22.98
24.85
24.30
25.89
25.98
24.27
2291
21.79
23.06
21.90
18.98
20.65
18.99
17.70
13.89
14.39
14.46
11.11
9.15

9.44

9.46

8.93

13.13
14.87
15.56
14.69
15.74
18.19
16.23
17.50
17.98
18.91
20.47
23.39
26.68
26.20
27.55
26.68
26.24
28.81
31.02
31.36

8673000 48.71
4728800 48.56
6424800 47.75
4988100 45.85
7198700 43.33
7391800 42.05
8596600 37.01
10324400 38.33
7779800 39.65
6770400 39.06
6266300 36.39
7660700 35.68
10473400 36.42
7780100 32.50
9729700 30.95
5471600 31.54
8219700 30.04
7076800 27.92
7569500 24.97
7989200 22.46
9788500 24.16
10626100 23.63
12268900 25.17
9869200 25.26
9294700 23.50
8277100 22.19
11213900 21.10
9131800 22.33
11518200 21.21
10209400 18.38
12554100 20.00
12259300 18.39
15733000 17.14
12828200 13.45
14763100 13.93
17234200 14.00
13618600 10.76
13553800 8.86
12327700 9.14
10758700 9.16
17471500 8.65
17651000 12.71
13818400 14.40
12810200 15.07
16626800 14.23
12765700 15.24
15618000 17.61
16043200 15.72
15459300 16.95
13260300 17.41
24534800 18.31
12201200 19.82
20232800 22.65
9327000 25.84
11225900 25.37
12381800 26.68
16492900 25.84
18001300 25.41
15132000 27.90
9228800 30.04
12966000 30.37

TABLA 25.- Starbucks Corporation (SBUX)

01/02/07 35.13
03/01/07 35.60
01/12/06 35.25
01/11/06 37.99
02/10/06 34.15
01/09/06 31.61
01/08/06 33.99
03/07/06 37.96
01/06/06 35.49
01/05/06 37.63
03/04/06 37.98
01/03/06 36.33
01/02/06 31.28
03/01/06 30.57
01/12/05 30.34
01/11/05 28.30
03/10/05 50.31
01/09/05 49.80
01/08/05 52.55
01/07/05 51.73
01/06/05 54.92
02/05/05 49.90
01/04/05 52.23
01/03/05 51.89
01/02/05 54.16
03/01/05 63.29
01/12/04 56.33
01/11/04 52.92
01/10/04 45.97
01/09/04 42.99
02/08/04 46.87
01/07/04 44.65
01/06/04 40.70
03/05/04 38.82
01/04/04 38.14
01/03/04 37.89
02/02/04 36.82
02/01/04 33.45
01/12/03 32.08
03/11/03 31.36
01/10/03 29.04
02/09/03 28.09
01/08/03 27.40
01/07/03 24.95
02/06/03 24.56
01/05/03 23.42
01/04/03 25.81
03/03/03 23.62
03/02/03 22.67
02/01/03 20.47
02/12/02 22.00
01/11/02 24.05
01/10/02 20.66
03/09/02 19.99
01/08/02 19.52
01/07/02 24.42
03/06/02 24.30
01/05/02 22.85
01/04/02 23.07
01/03/02 23.56

35.42
36.61
37.14
40.01
39.50
35.04
33.99
38.33
38.02
39.88
39.50
38.11
36.87
32.32
32.46
32.00
55.25
50.16
52.77
54.39
56.90
55.72
52.38
55.59
54.98
63.34
64.26
57.00
53.25
46.29
47.13
48.40
44.40
41.20
39.91
38.74
39.68
36.81
33.43
33.05
32.00
30.95
28.53
27.77
25.46
24.83
26.87
26.52
23.52
23.30
22.09
24.16
24.10
21.57
21.82
24.96
25.30
24.50
25.70
24.53

Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=sbux&ql=1
Elaboracion: Propia

30.24
33.49
34.90
35.16
33.61
30.53
28.72
32.93
34.91
34.60
36.77
34.73
31.14
29.90
29.94
28.07
26.87
46.01
48.00
49.28
51.52
49.20
44.58
50.72
49.14
52.10
56.29
52.60
45.29
42.79
42.05
44.02
40.62
37.03
36.74
36.51
36.00
32.90
31.42
30.00
28.80
28.06
26.00
24.78
23.75
22.80
23.35
22.20
21.60
19.62
20.18
20.85
20.66
19.60
18.47
18.44
22.44
21.93
22.64
22.35

30.90
34.94
35.42
35.29
37.75
34.05
31.01
34.23
37.76
35.65
37.27
37.63
36.32
31.70
30.01
30.45
28.28
50.10
49.03
52.55
51.66
54.79
49.52
51.66
51.81
54.00
62.36
56.26
52.88
45.46
43.24
46.99
43.49
40.60
38.92
37.87
37.40
36.61
33.16
32.17
31.60
28.80
28.39
27.33
24.55
24.67
23.51
25.76
23.45
22.72
20.38
21.74
23.84
20.66
20.10
19.63
24.85
24.28
22.82
23.13

10784200 29.92
8635100 33.83
5455800 34.30
8192600 34.17
8627800 36.56
8194200 32.97

11989600 30.03
7994000 33.15
6046900 36.57
7918100 34.52
5459000 36.09
5098500 36.44
6791500 35.17
4410800 30.70
4481200 29.06
5806500 29.49
7031700 27.39
6704000 24.26
5057900 23.74
7140300 25.44
5501900 25.01
6564900 26.53

10609100 23.98
6383600 25.01
8706700 25.09

12119800 26.15
6022800 30.19
6063200 27.24
7314000 25.60
5226800 22.01
7669800 20.94
7604900 22.75
6077200 21.06
6205400 19.66
5974400 18.84
6473300 18.34
7621800 18.11
7217800 17.73
4838700 16.06
5819000 15.58
5073600 15.30
7880600 13.94
5088200 13.75
8161600 13.23
7069500 11.89
9829400 11.94

10588300 11.38
9391900 12.47
8353500 11.35
8963600 11.00
6944100 9.87
7750700 10.53
9692200 11.54
7485100 10.00
7705600 9.73

11228600 9.50
9265500 12.03
8507600 11.76
7910900 11.05
6709500 11.20



01/03/12 82.57
01/02/12 74.91
03/01/12 67.39
01/12/11 65.57
01/11/11 65.31
03/10/11 68.22
01/09/11 71.60
01/08/11 82.09
01/07/11 82.44
01/06/11 82.71
02/05/11 80.77
01/04/11 80.53
01/03/11 93.72
01/02/11 82.61
03/01/11 79.02
01/12/10 79.06
01/11/10 70.10
01/10/10 71.75
01/09/10 68.25
02/08/10 71.46
01/07/10 68.44
01/06/10 71.93
03/05/10 77.33
01/04/10 79.92
01/03/10 74.25
01/02/10 78.99
04/01/10 84.75
01/12/09 80.07
02/11/09 80.01
01/10/09 78.37
01/09/09 85.54
03/08/09 86.00
01/07/09 75.03
01/06/09 80.98
01/05/09 79.25
01/04/09 66.17
02/03/09 62.39
02/02/09 62.95
02/01/09 65.25
01/12/08 61.85
03/11/08 76.25
01/10/08 82.63
02/09/08 89.48
01/08/08 86.00
01/07/08 93.69
02/06/08 103.03
01/05/08 101.02
01/04/08 101.19
03/03/08 108.00
01/02/08 108.67
02/01/08 106.60
03/12/07 112.00
01/11/07 115.45
01/10/07 117.72
04/09/07 116.55
01/08/07 120.38
02/07/07 127.27
01/06/07 122.18
01/05/07 121.74
02/04/07 126.88
01/03/07 130.51

83.38
84.90
74.88
68.66
66.38
69.81
72.17
82.57
85.49
82.85
84.00
81.00
93.90
93.74
86.10
79.81
78.97
72.66
73.36
74.67
73.34
73.21
78.56
81.65
82.46
80.79
91.97
85.70
80.73
80.74
86.30
87.67
85.12
82.25
83.94
81.90
67.27
71.50
68.54
69.78
83.75
85.19
92.20
93.20
94.60
106.82
106.58
103.94
109.16
117.59
108.90
115.19
116.00
119.00
117.99
123.35
128.33
126.49
123.00
128.50
135.63

82.51
74.91
67.27
63.27
60.37
65.30
66.34
70.05
81.03
79.03
78.62
75.85
77.36
82.34
78.70
76.84
69.33
69.65
67.56
67.66
68.02
68.05
71.81
76.16
73.02
71.00
76.51
79.83
75.79
74.14
78.27
83.37
72.90
74.33
72.50
65.90
56.79
61.74
61.00
55.41
58.63
57.01
81.76
82.08
85.59
93.80
96.70
95.01
97.86
105.11
91.21
104.80
106.79
104.50
111.47
110.00
117.05
121.50
116.24
120.81
127.77

83.07
82.71
73.48
66.13
65.91
66.71
68.26
71.84
81.92
82.42
83.29
79.68
80.25
93.30
82.18
78.63
77.69
70.82
71.58
67.84
70.23
68.57
72.34
77.09
80.42
74.83
77.00
84.16
78.54
78.89
78.57
85.19
84.18
75.53
80.15
79.16
63.30
63.14
63.51
65.44
63.10
76.09
85.80
89.59
86.05
94.00
102.05
101.50
100.89
108.55
108.32
106.17
112.45
114.44
116.86
115.68
120.63
125.88
120.76
121.42
128.16

1092000 83.07
653400 82.71
533400 73.48
484600 66.13
639200 65.91
546700 66.71
552900 68.26
771600 71.84
451600 81.92
562100 82.42
717000 83.29
971400 79.68

1361500 80.25
970500 93.30
624300 82.18
385500 78.63
829000 77.69
531100 70.82
698400 71.58
753800 67.84
754000 70.23
749400 68.57

1082100 72.34

1159800 77.09

1553300 80.42

4637200 74.83

1026900 77.00
367600 84.16
455600 78.54
549700 78.89
559400 78.57
494500 85.19
542900 84.18
623300 75.53
898300 80.15

1237100 79.16

1184500 63.30

1283000 63.14

1193200 63.51

1383300 65.44

1563800 63.10

1443100 76.09
900700 85.80
765500 89.59
820700 86.05
654700 94.00
611200 102.05
839700 101.50
780400 100.89
646900 108.55
825500 108.32
452700 106.17
595900 112.45
603000 114.44
387300 116.86
631500 115.68
508800 120.63
543300 125.88
732100 120.76
782300 121.42
640900 128.16

01/02/07
03/01/07

133.0C 138.00130.0C 133.6(
135.25137.91127.81131.7¢

01/12/06 120.34135.0¢119.2£134.3:
01/11/06 118.75125.0:116.7 120.0¢
02/10/06 109.7C 120.3¢109.67 118.0(
01/09/06 108.3C 109.2¢ 103.7¢ 108.9(
01/08/06 104.08 113.4:102.87 108.3¢
03/07/06 103.72106.2:94.52 105.2.
01/06/06 106.64110.5¢95.20 104.5¢
01/05/06 119.0C 124.0( 106.0C 107.3¢
03/04/06 110.0€118.1£109.75 117.1:
01/03/06 106.8C 110.2¢ 104.7¢€ 108.9(
01/02/06 103.5C 108.8: 101.6E 106.8:
03/01/06 105.8C 108.2£99.93
104.9(96.05
100.8(89.80

01/12/05 97.88
01/11/05 92.56
03/10/05 92.94
01/09/05 81.30
01/08/05 76.60
01/07/05 72.04
01/06/05 71.95
02/05/05 72.75
01/04/05 74.60
01/03/05 77.85
01/02/05 78.40
03/01/05 82.10
01/12/04 74.50
01/11/04 76.50
01/10/04 76.88
01/09/04 79.80
02/08/04 79.75
01/07/04 82.62
01/06/04 72.80
03/05/04 73.31
01/04/04 72.46
01/03/04 70.60
02/02/04 67.85
02/01/04 69.00
01/12/03 61.10
03/11/03 58.90
01/10/03 60.10
02/09/03 56.85
01/08/03 50.60
01/07/03 52.09
02/06/03 48.00
01/05/03 44.60
01/04/03 45.30
03/03/03 48.45
03/02/03 48.91
02/01/03 53.00
02/12/02 52.90
01/11/02 50.75
01/10/02 49.80
03/09/02 48.40
01/08/02 48.10
01/07/02 52.80
03/06/02 55.00
01/05/02 55.00
01/04/02 55.75
01/03/02 51.45

93.50
94.33
82.84
76.30
73.09
75.25
76.81
79.50
80.40
82.27
81.87
79.50
78.71
80.10
80.28
82.94
81.95
74.67
76.55
75.88
69.99
72.29
69.75
64.18
64.20
67.52
58.20
59.49
53.75
47.89
46.00
48.96
50.19
55.37
53.75
53.85
50.99
54.30
52.00
53.00
55.00
57.45
56.90
60.00

TABLA 26.- Toyota Motor Corporation (TM)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=tm&ql=1
Elaboracion: Propia

86.04
81.05
74.79
71.93
70.95
71.00
71.54
73.93
76.82
77.05
73.42
74.50
74.49
73.30
74.19
76.82
71.95
65.65
70.71
68.25
64.52
65.80
61.00
57.80
57.75
56.50
49.65
50.65
48.00
44.50
41.17
44.40
47.27
47.30
50.50
50.75
45.50
47.61
47.05
47.00
49.25
53.01
54.39
51.30

103.7:
104.6:
96.75
92.81
92.37
81.98
75.86
71.49
71.71
72.71
74.38
77.78
78.19
81.87
74.71
77.59
76.38
79.19
80.00
81.62
72.35
73.21
74.50
69.13
66.40
68.75
59.57
58.02
59.55
55.39
51.30
51.80
47.68
45.28
44.95
47.48
47.80
53.00
52.90
48.60
51.10
50.04
47.97
53.00
55.37
54.83
58.15

591200 133.60
656500 131.78
442700 134.31
621800 120.05
361300 118.00
291900 108.90
287400 108.34
347100 105.22
431900 104.59
460300 107.38
269600 117.13
295100 108.90
366200 106.87
544100 103.71
470200 104.62
408100 96.75
384200 92.81
405600 92.37
303500 81.32
300000 75.25
302300 70.91
317600 71.13
270900 72.12
265000 73.78
255300 76.65
234400 77.06
248600 80.69
271700 73.63
215500 76.47
251800 75.27
219900 77.57
264700 78.36
346100 79.95
211000 70.87
123000 71.71
130200 72.98
125700 67.36
120800 64.70
125800 66.99
203100 58.04
187300 56.53
224300 58.02
113600 53.73
112500 49.76
89900 50.24
139800 46.25
115500 43.92
85500 43.60
77000 45.81
53600 46.12
46600 51.14
48900 51.04
72400 46.89
66500 49.30
51600 48.08
69500 46.09
86800 50.92
64600 53.20
42200 52.68
62700 55.87



01/03/12 8.28 843 825 8.40 18916200 8.36 01/02/07 17.25 18.32 17.10 17.27 4784600 15.88
01/02/12 7.80 850 7.74 8.23 12653800 8.19 03/01/07 17.00 17.30 16.12 17.20 4393100 15.81
03/01/12 8.16 884 7.53 7.75 15866400 7.71 01/12/06 16.45 17.29 16.20 16.95 3291000 15.58
01/12/11 8.11 841 7.68 7.96 9939600 7.92 01/11/06 17.22 17.31 16.09 16.50 4414500 15.17
01/11/11 8.03 855 7.53 8.5 12657700 8.07 02/10/06 15.49 17.05 15.30 17.00 4534200 15.63
03/10/11 6.80 865 6.55 8.18 17206800 8.10 01/09/06 14.89 15.76 14.63 15.56 3634000 14.31
01/09/11 835 842 696 6.97 15507200 6.90 01/08/06 14.08 14.86 13.95 14.81 3766700 13.62
01/08/11 9.49 9.53 730 8.30 21601000 8.17 03/07/06 13.75 14.29 13.20 14.09 4701500 12.96
01/07/11 10.38 10.83 9.21  9.33 14789800 9.18 01/06/06 13.77 14.18 13.25 13.91 3813900 12.79
01/06/11 10.18 10.49 9.33  10.41 11799300 10.24 01/05/06 14.35 14.85 13.16 13.73 4960600 12.62
02/05/11 10.17 10.55 9.69 10.21 12616200 10.00 03/04/06 15.20 15.27 13.77 14.04 4410400 12.91
01/04/11 10.71 11.03 9.90 10.09 14663600 9.89 01/03/06 14.90 15.45 14.71 15.20 4477800 13.98
01/03/11 10.73 10.86 9.78 10.65 11843300 10.43 01/02/06 14.17 15.19 14.15 14.90 4158900 13.70
01/02/11 10.70 1150 10.53 10.75 12747700 10.49 03/01/06 14.66 15.78 13.95 14.31 4830300 13.16
03/01/11 11.62 11.79 10.30 10.62 15027100 10.36 01/12/05 14.27 15.05 14.22 14.65 3343200 13.47
01/12/10 11.63 12.08 11.44 11.52 8205200 11.24 01/11/05 13.57 14.39 13.55 14.20 5042100 13.06
01/11/10 11.74 1196 10.95 11.46 10712700 11.14 03/10/05 13.55 13.87 12.40 13.57 6181300 12.48
01/10/10 10.41 11.73 10.30 11.70 13438900 11.37 01/09/05 13.34 14.21 13.10 13.65 5084500 12.55
01/09/10 8.60 10.64 8.59 10.35 13757100 10.06 01/08/05 13.18 14.05 13.05 13.41 4336300 12.33
02/08/10 9.74 9.99 832 845 12502000 8.18 01/07/05 13.87 14.17 12.97 13.21 5130100 12.15
01/07/10 8.06 9.86 7.67 9.74 20229800 9.43 01/06/05 13.51 14.70 13.29 13.79 4803800 12.68
01/06/10 9.45 9.76 793 8.04 18846100 7.78 02/05/05 13.36 14.14 12.99 13.57 3577300 12.48
03/05/10 10.99 11.14 846 931 21958700 8.97 01/04/05 15.17 15.32 13.05 13.25 3547700 12.18
01/04/10 9.81  11.72 9.78 10.90 20656800 10.50 01/03/05 15.70 15.77 14.20 15.15 3710400 13.93
01/03/10 9.38  10.17 9.38 9.75 12868000 9.39 01/02/05 15.88 15.88 14.88 15.60 3726100 14.34
01/02/10 8.75 9.40 820 9.37 16934400 8.99 03/01/05 16.89 17.02 14.95 15.88 3564700 14.60
04/01/10 8.54 9.48 847 872 17008500 8.36 01/12/04 15.35 17.16 15.34 17.01 4869400 15.64
01/12/09 7.78 872 7.69 8.6 12117600 8.11 01/11/04 14.89 17.24 14.88 15.32 5345600 14.09
02/11/09 7.48 8.07 732 7.70 15280300 7.35 01/10/04 14.07 14.94 13.96 14.77 2775600 13.58
01/10/09 7.75 811 7.19 7.52 28452000 7.18 01/09/04 13.38 14.39 13.06 14.08 3719200 12.95
01/09/09 860 9.75 7.25 7.74 19555500 7.39 02/08/04 13.70 14.25 12.87 13.43 2887500 12.35
03/08/09 838 9.09 805 8.65 5313900 8.22 01/07/04 14.30 14.42 12.82 13.86 3079800 12.74
01/07/09 6.50 852 5.92 8.9 5148300 7.78 01/06/04 13.43 14.90 13.16 14.50 3633600 13.33
01/06/09 691 7.45 6.26 6.48 5309400 6.15 03/05/04 13.43 13.75 12.55 13.54 4326900 12.45
01/05/09 6.15 7.14 586 6.80 8544300 6.42 01/04/04 14.65 15.00 12.58 13.43 5795000 12.35
01/04/09 465 633 450 6.11 7399000 5.77 01/03/04 14.14 14.65 13.35 14.57 4360600 13.40
02/03/09 5.09 5.51 4.12 455 7685800 4.29 02/02/04 14.73 15.54 13.20 14.14 5725400 13.00
02/02/09 6.54 7.09 514 518 6290700 4.85 02/01/04 13.62 15.31 13.26 14.64 6482600 13.46
02/01/09 797 9.25 6.05 6.64 7269100 6.21 01/12/03 12.25 13.89 11.45 13.80 6798000 12.69
01/12/08 6.84 8.08 6.18 7.97 7273300 7.46 03/11/03 10.50 12.27 10.15 12.18 6945800 11.20
03/11/08 8.05 825 483 6.99 8589900 6.51 01/10/03 10.26 11.65 10.22 10.50 5073400 9.65
01/10/08 11.42 1155 6.81 8.02 10072400 7.46 02/09/03 10.85 11.04 10.12 10.26 4667300 9.43
02/09/08 14.12 14.62 10.87 11.53 6632800 10.73 01/08/03 10.77 10.79 9.46 10.78 4862400 9.91
01/08/08 13.58 14.54 13.35 13.93 4497700 12.92 01/07/03 10.60 11.50 10.33 10.80 5263800 9.93
01/07/08 13.37 14.03 12.80 13.64 8486600 12.65 02/06/03 10.95 12.48 10.25 10.59 9539600 9.74
02/06/08 13.50 14.22 13.22 13.56 7659400 12.58 01/05/03 9.78 11.01 9.70 10.93 3317800 10.05
01/05/08 13.93 14.80 13.38 13.58 6253300 12.55 01/04/03 8.71 9.99 8.63 9.86 5119100 9.07
01/04/08 1498 15.43 13.79 13.97 5260000 12.92 03/03/03 9.00 9.08 8.40 8.70 3514200 8.00
03/03/08 14.65 16.00 13.80 14.97 6026500 13.84 03/02/03 8.85 9.25 8.27 9.00 3880500 8.28
01/02/08 15.55 1594 14.56 14.70 5412600 13.55 02/01/03 8.09 9.48 7.90 8.85 5672200 8.14
02/01/08 16.20 16.43 12.30 15.43 7904900 14.22 02/12/02 8.75 8.96 7.64 8.05 3305300 7.40
03/12/07 16.98 17.68 15.71 16.19 4332200 14.93 01/11/02 6.70 891 6.60 8.72 4387100 8.02
01/11/07 17.34 17.48 15.60 16.88 4759700 15.52 01/10/02 5.00 7.10 4.20 6.64 5540000 6.11
01/10/07 17.48 17.81 16.45 17.44 4365300 16.04 03/09/02 6.85 7.28 4.88 4.95 4196700 4.55
04/09/07 17.00 17.49 16.45 17.34 4701900 15.94 01/08/02 6.95 7.20 5.69 7.01 2871600 6.45
01/08/07 17.35 17.96 15.26 17.13 7014800 15.75 01/07/02 6.60 7.39 4.50 6.95 6914300 6.39
02/07/07 18.50 20.18 17.10 17.46 6860700 16.05 03/06/02 8.97 9.13 6.00 6.00 8483000 5.52
01/06/07 18.87 19.49 18.34 18.48 5154200 16.99 01/05/02 8.98 9.38 7.00 8.97 5253400 8.25
01/05/07 19.00 19.05 17.53 18.87 5091600 17.35 01/04/02 10.73 11.15 8.33 8.85 6327000 8.14
02/04/07 17.02 18.74 16.89 1850 5043000 17.01 01/03/02 9.75 10.92 9.68 10.75 4072200 9.88

01/03/07 16.93 17.50 16.42 16.89 4092400 15.53

TABLA 27.-Xerox Corp. (XRX)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=xrx&ql=1
Elaboracion: Propia



01/03/12 86.47
01/02/12 84.23
03/01/12 85.97
01/12/11 80.20
01/11/11 75.82
03/10/11 72.05
01/09/11 74.15
01/08/11 80.82
01/07/11 81.19
01/06/11 83.55
02/05/11 88.10
01/04/11 84.72
01/03/11 86.41
01/02/11 81.14
03/01/11 73.72
01/12/10 70.38
01/11/10 66.72
01/10/10 62.32
01/09/10 60.04
02/08/10 60.64
01/07/10 56.98
01/06/10 60.38
03/05/10 68.11
01/04/10 67.27
01/03/10 65.36
01/02/10 65.77
04/01/10 68.72
01/12/09 76.00
02/11/09 72.05
01/10/09 68.39
01/09/09 68.93
03/08/09 70.96
01/07/09 70.67
01/06/09 70.46
01/05/09 67.13
01/04/09 67.04
02/03/09 67.00
02/02/09 76.06
02/01/09 80.06
01/12/08 77.89
03/11/08 73.45
01/10/08 77.19
02/09/08 78.04
01/08/08 80.55
01/07/08 87.87
02/06/08 88.09
01/05/08 90.10
01/04/08 84.80
03/03/08 86.83
01/02/08 87.70
02/01/08 94.15
03/12/07 88.97
01/11/07 89.83
01/10/07 92.45
04/09/07 85.31
01/08/07 84.99
02/07/07 84.50
01/06/07 83.56
01/05/07 79.50
02/04/07 75.35
01/03/07 70.90

87.18
87.83
87.94
85.63
80.53
82.20
74.98
81.18
8541
83.65
88.13
88.00
86.50
88.23
80.82
73.69
71.90
66.81
62.44
62.99
61.88
64.50
68.22
70.00
67.89
67.23
70.60
76.30
76.54
75.00
71.08
71.89
72.79
74.83
71.39
71.15
71.49
80.50
82.73
83.64
81.03
81.75
82.00
81.50
89.63
90.50
96.12
94.93
88.50
90.17
94.74
95.10
90.95
95.27
93.66
87.90
93.62
86.58
84.32
80.88
76.35

86.41
83.19
83.46
78.66
73.90
69.21
67.93
67.03
79.76
76.72
79.42
82.38
78.80
81.04
73.64
70.38
66.63
61.80
59.72
58.05
55.94
56.92
58.46
66.85
65.08
63.56
64.02
67.64
71.04
66.11
67.83
66.09
64.46
68.08
65.60
64.50
61.86
67.90
74.01
72.68
67.54
56.51
71.51
76.14
79.10
84.77
87.60
84.26
81.97
80.36
77.55
87.71
83.37
89.67
83.88
78.76
84.12
80.85
79.05
75.28
69.02

86.83
86.50
83.74
84.76
80.44
78.09
72.63
74.02
79.79
81.38
83.47
87.98
84.13
85.53
80.68
73.12
69.56
66.49
61.79
59.11
59.68
57.07
60.46
67.77
66.98
65.00
64.43
68.19
75.07
71.67
68.61
69.15
70.39
69.91
69.35
66.67
68.10
67.90
76.48
79.83
80.15
74.12
77.66
80.01
80.43
88.13
88.76
93.07
84.58
87.01
85.70
93.69
89.16
91.99
92.56
85.73
85.13
83.88
83.17
79.38
75.45

25277000 86.83
15949600 86.50
18038500 83.28
18567500 84.30
22775500 80.00
25943600 77.20
27687600 71.81
34928400 73.18
20103800 78.37
21103900 79.93
20355400 81.98
16353700 85.92
19767400 82.16
24636800 83.53
24194700 78.38
19295900 71.04
24468700 67.58
21413900 64.19
21372500 59.65
22846100 57.07
30611600 57.21
38748500 54.71
40034400 57.96
27383200 64.52
26307600 63.77
29209100 61.89
33544900 60.95
30354400 64.50
18893700 71.01
24248100 67.40
21252200 64.53
22000100 65.03
26744900 65.80
28378500 65.35
28182500 64.83
31807000 61.95
44298300 63.28
44023900 63.09
44802100 70.71
46656300 73.81
54003200 74.10
62482300 68.14
38705200 71.39
26908400 73.55
33014400 73.56
28218100 80.60
28713400 81.18
23311500 84.74
32253000 77.01
25847200 79.23
30841000 77.70
20010700 84.94
27396100 80.83
23720000 83.08
24540500 83.59
30843200 77.42
28263400 76.58
25316000 75.45
21117100 74.81
23657200 71.10
28874700 67.58

01/02/07 74.58
03/01/07 76.26
01/12/06 76.78
01/11/06 71.58
02/10/06 67.29
01/09/06 67.85
01/08/06 67.24
03/07/06 61.80
01/06/06 60.40
01/05/06 63.40
03/04/06 61.36
01/03/06 59.59
01/02/06 62.77
03/01/06 56.42
01/12/05 58.37
01/11/05 56.09
03/10/05 63.55
01/09/05 60.10
01/08/05 59.23
01/07/05 57.75
01/06/05 56.45
02/05/05 57.00
01/04/05 60.10
01/03/05 62.97
01/02/05 51.98
03/01/05 51.02
01/12/04 51.26
01/11/04 49.40
01/10/04 48.45
01/09/04 46.20
02/08/04 46.29
01/07/04 44.53
01/06/04 43.50
03/05/04 42.90
01/04/04 41.90
01/03/04 42.58
02/02/04 41.26
02/01/04 41.02
01/12/03 36.50
03/11/03 36.92
01/10/03 36.92
02/09/03 37.79
01/08/03 35.57
01/07/03 35.95
02/06/03 36.53
01/05/03 35.32
01/04/03 35.25
03/03/03 34.39
03/02/03 34.16
02/01/03 35.00
02/12/02 35.15
01/11/02 33.80
01/10/02 32.18
03/09/02 34.25
01/08/02 35.25
01/07/02 40.77
03/06/02 40.00
01/05/02 39.90
01/04/02 44.20
01/03/02 41.75

76.10
76.27
79.00
77.37
72.33
68.65
71.22
67.94
62.65
64.77
65.00
61.92
63.08
63.96
60.38
60.26
63.89
65.96
61.34
60.73
61.13
58.65
61.74
64.37
64.04
51.97
52.05
52.00
50.46
49.79
46.94
46.82
45.53
44.24
43.97
43.40
42.75
41.77
41.13
36.99
38.93
38.50
37.74
36.40
38.45
36.77
36.00
36.20
35.09
36.60
36.22
35.85
36.50
35.80
37.80
41.10
41.02
41.13
44.57
44.29

TABLA 28.- Exxon Mobil Corporation (XOM)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=xom&ql=1
Elaboracion: Propia

71.18
70.64
74.82
70.27
64.84
63.87
67.01
61.63
56.64
59.15
60.43
58.44
58.60
56.42
55.60
55.84
54.50
60.10
57.76
57.60
56.33
52.78
55.40
57.38
51.93
49.25
48.90
48.25
48.18
46.03
44.20
44.20
43.10
41.59
41.43
39.91
40.05
40.02
36.22
35.05
36.12
36.35
35.12
34.90
3591
34.99
34.20
33.23
32.32
31.58
34.10
33.00
32.03
31.18
32.32
29.75
38.50
38.68
39.60
41.65

71.68
74.10
76.63
76.81
71.42
67.10
67.67
67.74
61.35
60.91
63.08
60.86
59.37
62.75
56.17
58.03
56.14
63.54
59.90
58.75
57.47
56.20
57.03
59.60
63.31
51.60
51.26
51.25
49.22
48.33
46.10
46.30
4441
43.25
42.55
41.59
42.17
40.79
41.00
36.20
36.58
36.60
37.70
35.58
3591
36.40
35.20
34.95
34.02
34.15
34.94
34.80
33.66
31.90
35.45
36.76
40.92
39.93
40.17
43.83

24060100 64.20
26449100 66.09
19954400 68.34
20701700 68.50
21755300 63.42
24726500 59.58
22894000 60.09
22007100 59.88
24370100 54.23
20876700 53.84
19051100 55.48
19242900 53.52
20284700 52.21
21662600 54.90
16581900 49.14
19671400 50.77
25924300 48.86
21276100 55.30
18555800 52.14
17362000 50.89
17256700 49.78
20132700 48.68
21283700 49.15
25986600 51.36
21245800 54.56
12949200 44.25
13430100 43.96
12241200 43.95
12479100 41.98
13146900 41.22
11732500 39.32
10873000 39.26
12529300 37.65
12400600 36.67
11350300 35.84
12952800 35.04
11209500 35.52
12471600 34.15
12256100 34.33
12066300 30.31
11860700 30.41
11233600 30.43
10534600 31.34
12612700 29.38
12306700 29.65
12119500 30.06
11951800 28.86
13595200 28.65
12288500 27.89
13564300 27.81
12247800 28.45
11234400 28.34
15007700 27.23
12843600 25.81
12063500 28.68
19914000 29.55
12404500 32.89
10305600 32.10
11550400 32.10
11498300 35.03



01/03/12 1.52
01/02/12 1.41
03/01/12 1.12
01/12/11 1.45
01/11/11 1.63
03/10/11 1.77
01/09/11 1.96
01/08/11 2.24
01/07/11 2.35
01/06/11 3.02
02/05/11 3.02
01/04/11 2.84
01/03/11 5.37
01/02/11 5.45
03/01/11 5.18
01/12/10 2.39
01/11/10 2.35
01/10/10 3.15
01/09/10 2.96
02/08/10 0.30
01/07/10 0.42
01/06/10 0.45
03/05/10 0.69
01/04/10 0.59
01/03/10 0.48
01/02/10 0.64
04/01/10 0.70
01/12/09 0.73
02/11/09 0.68
01/10/09 0.84
01/09/09 0.87
03/08/09 0.93
01/07/09 0.84
01/06/09 0.86
01/05/09 0.58
01/04/09 0.52
02/03/09 0.51
02/02/09 0.65
02/01/09 0.63
01/12/08 0.91
03/11/08 1.25
01/10/08 2.08
02/09/08 2.14
01/08/08 2.31
01/07/08 1.70
02/06/08 2.00
01/05/08 2.41
01/04/08 2.63
03/03/08 2.51
01/02/08 2.72
02/01/08 3.36
03/12/07 3.60
01/11/07 3.65
01/10/07 3.40
04/09/07 2.79
01/08/07 2.10
02/07/07 3.07
01/06/07 3.42
01/05/07 3.40
02/04/07 2.92
01/03/07 3.13

1.56
1.74
1.89
1.60
1.70
1.86
2.27
241
2.45
3.12
3.17
3.49
5.44
5.65
7.71
7.48
2.70
3.40
3.56
3.65
0.43
0.54
0.70
0.84
0.62
0.65
0.78
0.75
0.81
0.84
1.07
0.97
1.08
1.34
1.13
0.63
0.63
0.94
0.77
1.12
1.34
2.09
2.34
2.40
2.35
2.09
2.53
2.78
2.96
2.87
3.37
4.02
3.87
4.39
3.77
2.93
3.20
3.53
3.64
3.80
3.17

151
131
1.12
1.04
1.36
1.48
1.63
1.38
2.12
2.17
2.77
2.68
2.77
4.81
5.17
2.30
2.24
2.25
2.77
0.25
0.29
0.41
0.41
0.57
0.47
0.40
0.62
0.63
0.65
0.67
0.79
0.75
0.71
0.70
0.55
0.40
0.37
0.50
0.61
0.59
0.70
0.96
1.97
191
1.58
1.68
1.78
2.19
221
2.50
2.50
3.18
2.95
3.39
2.77
1.96
2.04
2.89
3.01
2.88
2.75

1.51
1.51
1.39
1.15
1.45
1.65
1.75
1.96
2.20
2.35
3.04
2.98
2.79
5.23
5.49
5.13
2.38
231
3.05
2.89
0.29
0.41
0.44
0.66
0.57
0.48
0.62
0.70
0.75
0.68
0.81
0.87
0.90
0.82
0.81
0.54
0.53
0.51
0.66
0.62
0.94
1.25
2.10
2.07
2.30
1.69
2.00
242
2.59
2.54
2.70
3.39
3.60
3.67
341
2.77
2.06
3.04
3.40
3.40
2.89

218400 1.51
431900 1.51
407700 1.39
255100 1.15
214500 1.45
234300 1.65
251400 1.75
684900 1.96
434100 2.20
706100 2.35
383900 3.04
897400 2.98
1248700 2.79
1238900 5.23
6208800 5.49
5856600 5.13
346600 2.38
247100 2.31
226900 3.05
553600 2.89
182900 4.35
108200 6.15
202300 6.60
354600 9.90
294900 8.55
468300 7.20
148200 9.30
103400 10.50
131100 11.25
144700 10.20
493100 12.15
149100 13.05
288700 13.50
560700 12.30
338600 12.15
81500 8.10
48900 7.95
33500 7.65
28500 9.90
52000 9.30
46900 14.10
72900 18.75
65100 31.50
57100 31.05
80100 34.50
72400 25.35
78100 30.00
68600 36.30
117700 38.85
70000 38.10
94600 40.50
78900 50.85
133500 54.00
146300 55.05
128400 51.15
125400 41.55
88200 30.90
100600 45.60
53700 51.00
83500 51.00
73000 43.35

TABLA 29.-XOMA Corporation (XOMA)

01/02/07 2.57
03/01/07 2.20
01/12/06 2.29
01/11/06 2.09
02/10/06 1.90
01/09/06 1.69
01/08/06 1.72
03/07/06 1.70
01/06/06 1.79
01/05/06 1.87
03/04/06 2.32
01/03/06 1.69
01/02/06 1.67
03/01/06 1.61
01/12/05 1.70
01/11/05 1.70
03/10/05 1.80
01/09/05 1.49
01/08/05 1.65
01/07/05 1.68
01/06/05 1.40
02/05/05 1.22
01/04/05 1.03
01/03/05 1.43
01/02/05 1.91
03/01/05 2.62
01/12/04 2.00
01/11/04 2.10
01/10/04 2.26
01/09/04 2.58
02/08/04 3.49
01/07/04 4.53
01/06/04 4.27
03/05/04 4.32
01/04/04 5.14
01/03/04 6.32
02/02/04 6.71
02/01/04 6.75
01/12/03 6.90
03/11/03 7.51
01/10/03 7.52
02/09/03 9.37
01/08/03 8.00
01/07/03 5.29
02/06/03 6.20
01/05/03 5.00
01/04/03 4.00
03/03/03 3.71
03/02/03 3.93
02/01/03 4.37
02/12/02 5.57
01/11/02 5.74
01/10/02 6.22
03/09/02 5.41
01/08/02 4.43
01/07/02 3.94
03/06/02 4.06
01/05/02 3.72
01/04/02 8.42
01/03/02 8.10

3.50
2.65
2.30
2.50
2.24
1.90
1.88
1.85
1.86
1.96
2.32
2.46
1.78
1.79
1.89
1.75
1.94
1.97
1.74
1.93
2.09
1.54
1.68
1.46
1.96
2.74
3.02
2.39
247
2.59
3.59
4.67
4.79
4.67
5.51
6.45
7.19
7.71
7.25
7.68
8.25
10.70
10.02
7.95
7.13
8.00
5.57
4.35
3.93
4.60
5.57
6.23
6.25
7.20
6.64
4.71
4.40
5.10
8.51
9.09

Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=xoma&ql=1
Elaboracion: Propia

2.55
2.14
2.06
2.07
1.86
1.60
1.63
1.65
1.59
1.59
1.77
1.68
1.57
1.59
1.55
1.45
1.57
1.45
1.38
1.62
1.40
1.18
0.98
1.00
1.34
1.96
1.98
1.86
2.03
212
1.94
3.27
3.76
3.75
4.10
4.24
5.53
6.50
5.85
6.15
7.34
7.11
7.65
5.04
5.30
4.58
3.79
3.21
2.84
3.78
3.80
4.25
5.08
4.90
4.00
3.25
3.00
3.05
3.47
7.51

3.20
2.57
2.20
2.27
211
1.89
1.70
1.70
1.70
1.79
1.87
2.29
1.68
1.66
1.60
1.71
1.70
1.76
1.46
1.66
1.68
1.40
1.20
1.00
1.44
1.97
2.59
2.00
2.05
2.32
2.48
3.64
4.48
4.19
4.29
5.14
6.00
6.52
6.60
6.91
7.49
7.48
9.37
7.52
5.32
6.03
4.98
3.96
3.61
3.88
4.23
5.57
5.77
6.26
541
4.69
3.99
4.06
3.73
8.59

175200 48.00
66200 38.55
52400 33.00

107400 34.05
47500 31.65
32900 28.35
17900 25.50
16900 25.50
17800 25.50
40900 26.85
64600 28.05
86300 34.35
55800 25.20
32300 24.90
44600 24.00
41700 25.65
30600 25.50
44500 26.40
40300 21.90
54800 24.90

153900 25.20
71200 21.00

150400 18.00

136000 15.00
99400 21.60
38600 29.55
87700 38.85
50600 30.00
32000 30.75
27800 34.80

133000 37.20
32800 54.60
32000 67.20
43500 62.85
63900 64.35
84500 77.10
62800 90.00
66100 97.80
59200 99.00
74300 103.66
88400 112.36

203500 112.21
97400 140.56
69500 112.81
79400 79.80
91400 90.45
47900 74.70
31600 59.40
40400 54.15
38500 58.20
45300 63.45
38400 83.55
20900 86.55
46700 93.90
50100 81.15
38200 70.35
30000 59.85
64300 60.90

171800 55.95
41200 128.86



01/03/12 14.89
01/02/12 15.57
03/01/12 16.27
01/12/11 16.42
01/11/11 14.95
03/10/11 13.70
01/09/11 13.67
01/08/11 13.24
01/07/11 15.08
01/06/11 16.34
02/05/11 17.79
01/04/11 16.83
01/03/11 16.46
01/02/11 16.33
03/01/11 16.81
01/12/10 16.00
01/11/10 16.50
01/10/10 14.19
01/09/10 13.20
02/08/10 14.01
01/07/10 13.99
01/06/10 15.31
03/05/10 16.68
01/04/10 16.58
01/03/10 15.43
01/02/10 15.14
04/01/10 16.94
01/12/09 15.03
02/11/09 15.75
01/10/09 17.65
01/09/09 14.50
03/08/09 14.56
01/07/09 15.49
01/06/09 16.17
01/05/09 14.50
01/04/09 12.70
02/03/09 12.85
02/02/09 11.50
02/01/09 12.17
01/12/08 11.82
03/11/08 12.74
01/10/08 17.17
02/09/08 19.63
01/08/08 20.09
01/07/08 20.48
02/06/08 26.80
01/05/08 27.69
01/04/08 28.07
03/03/08 27.73
01/02/08 28.68
02/01/08 23.80
03/12/07 26.64
01/11/07 30.86
01/10/07 26.76
04/09/07 23.30
01/08/07 23.17
02/07/07 27.19
01/06/07 28.90
01/05/07 28.25
02/04/07 31.22
01/03/07 30.13

14.96
16.31
16.39
16.46
16.50
16.79
15.40
13.98
15.95
16.43
18.84
17.77
17.70
17.84
17.34
17.22
17.60
16.76
14.53
14.52
15.60
15.84
16.99
19.12
16.94
15.71
17.30
16.99
16.36
18.02
17.94
15.21
17.68
16.99
15.84
15.39
14.14
14.00
13.56
13.57
14.89
17.31
20.82
20.82
24.80
27.08
29.73
28.88
29.18
30.25
24.57
27.20
32.37
34.08
27.07
24.74
27.80
29.40
33.61
32.24
31.90

14.79
14.37
15.35
14.57
14.75
13.37
12.45
11.09
13.04
14.50
15.63
16.06
15.81
16.04
15.41
16.00
15.77
14.13
13.13
12.94
13.52
13.79
14.63
16.22
15.40
14.48
14.90
14.85
14.80
15.74
13.97
14.30
14.22
14.55
13.91
12.60
12.31
11.49
10.81
10.50
8.94

11.25
16.88
18.87
19.59
20.60
22.97
25.81
25.72
27.34
18.58
22.80
24.69
26.55
23.10
22.27
23.24
26.61
27.53
27.37
28.79

14.93
14.83
15.47
16.13
15.71
15.64
13.17
13.61
13.10
15.04
16.55
17.70
16.68
16.40
16.12
16.63
15.82
16.49
14.17
13.11
13.88
13.84
15.34
16.53
16.53
15.31
15.01
16.78
14.97
15.90
17.81
14.61
14.32
15.66
15.84
14.29
12.81
13.23
11.73
12.20
11.51
12.82
17.30
19.38
19.89
20.66
26.76
27.41
28.93
27.78
19.18
23.26
26.81
31.10
26.84
22.73
23.25
27.13
28.70
28.04
31.29

24566600 14.93
22016400 14.83
18157100 15.47
21943000 16.13
24382900 15.71
36438000 15.64
42743300 13.17
33473700 13.61
29550000 13.10
25772700 15.04
41113700 16.55
20728700 17.70
25018300 16.68
24578700 16.40
23201900 16.12
12970200 16.63
21166800 15.82
29726500 16.49
27527400 14.17
13811800 13.11
24186600 13.88
21523300 13.84
26797300 15.34
33650200 16.53
21831600 16.53
21501000 15.31
24600000 15.01
18305700 16.78
20043500 14.97
25250700 15.90
36378300 17.81
28097800 14.61
36381400 14.32
19810700 15.66
24369700 15.84
24663000 14.29
20604100 12.81
18837100 13.23
21387300 11.73
20089400 12.20
31084900 11.51
32771000 12.82
24333600 17.30
13981900 19.38
30010200 19.89
37700200 20.66
64988900 26.76
25886600 27.41
30491900 28.93
67246000 27.78
40871900 19.18
21346300 23.26
35105600 26.81
36353300 31.10
24843400 26.84
20535100 22.73
28176100 23.25
27196000 27.13
33022800 28.70
27881300 28.04
20699100 31.29

01/02/07 28.68
03/01/07 25.85
01/12/06 27.00
01/11/06 26.50
02/10/06 25.45
01/09/06 28.91
01/08/06 27.06
03/07/06 32.90
01/06/06 31.83
01/05/06 32.99
03/04/06 32.41
01/03/06 32.21
01/02/06 34.45
03/01/06 39.69
01/12/05 40.74
01/11/05 36.62
03/10/05 33.80
01/09/05 33.28
01/08/05 33.63
01/07/05 34.76
01/06/05 37.31
02/05/05 34.44
01/04/05 34.18
01/03/05 32.37
01/02/05 35.13
03/01/05 38.36
01/12/04 37.90
01/11/04 35.91
01/10/04 34.35
01/09/04 28.39
02/08/04 30.57
01/07/04 35.14
01/06/04 30.49
03/05/04 50.53
01/04/04 48.82
01/03/04 44.55
02/02/04 47.10
02/01/04 45.50
01/12/03 43.42
03/11/03 43.74
01/10/03 36.10
02/09/03 33.34
01/08/03 31.63
01/07/03 32.86
02/06/03 30.31
01/05/03 24.79
01/04/03 23.30
03/03/03 20.79
03/02/03 18.05
02/01/03 16.59
02/12/02 18.70
01/11/02 14.70
01/10/02 9.90
03/09/02 10.04
01/08/02 13.06
01/07/02 14.76
03/06/02 16.12
01/05/02 14.79
01/04/02 18.75
01/03/02 14.93

TABLA 30.- Yahoo! Inc. (YHOO)
Fuente: http://finance.yahoo.com/q?s=yhoo&ql=1
Elaboracion: Propia

32.84
29.88
27.61
28.56
26.70
29.57
29.97
33.74
33.12
34.00
34.09
32.91
35.10
43.66
42.89
43.45
37.27
34.71
35.00
38.02
38.95
37.47
35.91
34.20
36.34
38.90
39.79
39.25
36.75
34.49
30.61
35.34
36.51
54.00
58.35
49.30
48.07
50.41
45.48
44.77
44.55
38.25
33.40
35.79
33.49
30.72
26.25
24.99
20.95
20.39
18.97
18.80
15.59
11.10
13.55
14.86
17.07
18.45
19.15
20.54

28.15
25.26
25.13
25.77
22.65
24.60
26.40
2491
29.25
28.60
30.53
29.75
31.34
33.21
39.05
36.59
32.77
31.60
32.65
32.75
34.44
33.69
32.29
30.65
30.30
33.75
36.21
35.35
33.60
28.13
25.52
27.51
30.43
25.76
47.89
41.14
42.83
44.25
39.96
37.95
35.00
33.12
28.10
29.56
27.05
24.04
22.52
18.47
17.30
16.50
15.71
14.50
9.01

8.94

9.13

11.11
12.82
14.12
13.87
14.93

30.86
28.31
25.54
27.01
26.34
25.28
28.83
27.14
33.00
31.59
32.78
32.26
32.06
34.38
39.18
40.23
36.97
33.84
33.32
33.34
34.65
37.20
34.50
33.90
32.27
35.21
37.68
37.62
36.19
33.91
28.51
30.80
36.40
30.66
50.53
48.47
44.34
46.98
45.03
42.99
43.71
35.39
33.39
31.13
32.70
29.84
24.77
24.02
20.85
18.20
16.35
18.27
14.92
9.57

10.29
13.17
14.76
16.02
14.76
18.47

24507800 30.86
30563800 28.31
21467800 25.54
22959200 27.01
38170000 26.34
26884400 25.28
13288000 28.83
32004700 27.14
17012900 33.00
23141800 31.59
22687700 32.78
21490300 32.26
25364200 32.06
35789600 34.38
15072500 39.18
23278700 40.23
22015200 36.97
16036400 33.84
14843700 33.32
22593700 33.34
16494800 34.65
17125000 37.20
23654900 34.50
20569600 33.90
24149300 32.27
26252800 35.21
13130300 37.68
16805900 37.62
21898800 36.19
19542800 33.91
19215000 28.51
26066800 30.80
19192500 36.40
22834300 30.66
30659000 25.26
22296800 24.24
19127100 22.17
23444100 23.49
18763100 22.51
22904200 21.50
32285200 21.85
27953800 17.69
18374400 16.69
29286200 15.56
30130200 16.35
25569400 14.92
32200500 12.39
26629800 12.01
15530900 10.43
23273200 9.10

15395400 8.18

23912000 9.14

36141500 7.46

19067400 4.78

23051300 5.14

29116300 6.59

16549300 7.38

16085400 8.01

23112700 7.38

19991900 9.23



ANEXO 2

ESTIMACION DEL VALOR DE UNA EMPRESA EN LA BOLSA DE VALORES DE
NEW YORK



Este anexo muestra los pasos que se tiene que seguir para poder obtener informacion

sobre valoracién de una empresa que cotice en la bolsa de valores de New York.

1. Escriba en su explorador la direccion http://finance.yahoo.com. Una vez iniciado

la busqueda, tendra que aparecer una pantalla como la siguiente (Figura A2.1):

El e Finant o - Busiestss Finance, Qock Markel, Quobes, Neves - Monila Firebim:
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2. Observe que en la parte superior izquierda se encuentra un recuadro blanco con
el mensaje Enter Symbol y a lado de éste esté escrito Get Quotes buscador
que sirve para consultar informacion financiera de cualquier empresa que cotice
en bolsa. La forma en que se tiene que introducir el nombre de la empresa en ese
recuadro blanco es por medio de un Ticker que hace referencia a una abreviacion

gue esta sujeta a estandares internacionales [1]. Si no conocemos el Ticker de



Microsoft, se puede buscar en el mismo recuadro al pulsar en Enter Symbol

e ingresar el nombre de la empresa Microsoft, automéaticamente se despliega el

Ticker de Microsoft que es MSFT, ver (figura A2.2)
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Figura A2.2 P4gina para valoracion de empresas
(Yahoo! Finance, 2012)

3. Una vez que se obtiene el Ticker de una, empresa, pulsamos en él y se obtiene
una pantalla como la siguiente (Figura A2.3). En esta nueva pantalla aparece una
columna en tono azul, y a la derecha de estd columna se muestra informacion
detallada de Microsoft y a su vez, se encuentra el precio de la accion (en dolares):

Bid que se traduce como precio de venta y Ask como precio de compra de cada



accién y en la columna del lado se localiza Volume que se refiere al volumen o

numero de acciones que Microsoft tiene en circulacion.
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Figura A2.3 Precio de compra y venta de la accidn de una empresa
(Yahoo! Finance, 2012)

Ya se tiene informacion necesaria para estimar el valor de mercado de la empresa
Microsoft

30,59 * 22716941 = 694910000 millones de ddlares, consulta mayo de 2012

Para obtener el valor de Beta de Microsoft se lo puede hacer como se muestra en la

figura A2.4
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Figura A2.4 Consulta del Beta de una Empresa.
(YYahoo! Finance, 2012)



