Resumen

Esta investigacién tiene como objetivo principal conocer la relacion existente
entre los principales aspectos macroeconémicos de Venezuela y el rendimiento de
las acciones corporativas de la Bolsa de Valores de Caracas. Los resultados arrojados
por esta investigacion indican que, en forma individual, los indicadores econémicos
mds relacionados al desempefio bursitil fueron la tasa de inflacién y la tasa de
interés bancaria. Esto apoya los hallazgos realizados en investigaciones previas de
la Teorfa de Asignacién de Precios por Arbitraje, en distintos entornos econdmicos.

Los factores agrupados de mayor incidencia fueron, por un lado, los aspectos
relacionados con las fuentes y usos del efectivo nacional, y por otro, la actividad
comercial e industrial del pais. Esta diferencia en los resultados no refleja una
contradiccion, sino el efecto de atenuacién de la variabilidad de las indicadores
involucrados en un factor, debido a la diversificacion.
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Teorfa de asignacion de precios
por arbitraje aplicada a la
Bolsa de Valores de Caracas

Para el inversionista, el rendimiento de una accion se origina por los
ingresos periddicos que ésta pueda suministrarle en forma de dividendos,
mds el aumento en el capital invertido, reflejado como el incremento en el
precio de la accién. Este dltimo es funcién del desempefio propio de la
empresa (ambiente interno) y del comportamiento de factores sociopoliti-
cos y econdmicos externos a ésta (ambiente externo).

Las expectativas del inversionista se fundamentan en el posible benefi-
cio que pueda obtener de su capital, dado un nivel de riesgo. Al cambiar las
condiciones del medio ambiente en que opera la empresa, el nivel de ries-
go percibido por los inversionistas también cambia, originando cambios
en las funciones de oferta y demanda de la accién y por ende, en su precio.
En mercados competitivos, esta variacién pretende ajustar el nivel de ren-
dimiento que debe generar la accién, segin el riesgo percibido, hasta que
no exista oportunidad de beneficio para los participantes del mercado ac-
cionario. Esto se conoce como la Ley de Arbitraje e indica que el proceso
de equilibrio del mercado bursitil estd dirigido por los participantes al tra-
tar de eliminar beneficios originados por multiples factores. El modelo nos
sugiere que existe una relacion entre el rendimiento de la accién y un
limitado nimero de factores.

*Ingeniero Industrial.
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Durante los dltimos afios, en Venezuela se han observado frecuentes
cambios en las politicas econémicas que han impactado considerablemen-
te los principales indicadores financieros, de precios y actividad domésti-
ca. El investigador desea conocer la relevancia de esos cambios en la renta-
bilidad del principal mercado accionario de Venezuela y sus mayores seg-
mentos, a través de la aplicacién de la Teorfa de Asignacién de Precios por
Arbitraje (APT por sus siglas en inglés).

Esta investigacion tiene por objetivo determinar los factores macroeco-
némicos que mayor incidencia tienen sobre el rendimiento de los Indices
de la Bolsa de Valores de Caracas, y su sensibilidad a cada uno de ellos. La
principal razén que motiva al investigador a realizar esta investigacién es
la falta de un estudio similar para la Bolsa de Valores de Caracas, por lo que
la aplicacién del mismo es un aporte en la bisqueda de un consenso en el
criterio para identificar los factores de mayor incidencia sobre el desempe-
fio de los precios de las acciones. Otra razén es la curiosidad de conocer el
impacto del desempefio de la economia venezolana en su principal merca-
do bursatil. El estudio se limita a:

* La aplicacién del modelo a dos factores, debido a que sélo se estd
analizando con tres indices financieros. !

¢ El tiempo de estudio cubre el periodo desde enero de 1992 hasta oc-
tubre de 1997, debido a la disponibilidad de la serie completa de
datos referente a los indices y las variables macroeconémicas.

® Las variables a considerar estdn sujetas a su disponibilidad en térmi-
nos mensuales para el periodo de estudio.

* Se considera rendimiento originado por el cambio en precio de la
accion, lo que omite los dividendos en efectivo. Lo y MacKinlay sefia-
lan que la inclusién de éstos aporta muy poco a la estructura y variabi-
lidad de los datos en el tiempo, dado que son generalmente reportados
anual o semestralmente. Esto ha sido confirmado por recientes investi-
gaciones de Groenewold y Kuay, quienes en estudios de eficiencia de
mercado usando indices de precios por un lado e incluyendo los divi-
dendos por otro, para calcular rendimientos, encontraron que los re-
sultados no dependen de la forma del indice usado.!

Teoria de Asignacion de Precios por Arbitraje

Los modelos de precios de activos postulan que el riesgo relevante de
una accion es su riesgo no diversificable, o sea, el riesgo propio del
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mercado en el que se desempefia. Este riesgo est4 relacionado a factores de
indole econémica, social y politica, entre otras, y su sensibilidad a cada una
de éstas es distinto. En el caso del Modelo de Asignacién de Precios a Acti-
vos de Capital (CAPM, por sus siglas en inglés), este riesgo estd solo relacio-
nado a un factor comiin, el rendimiento de la Cartera del Mercado Acciona-
rio. La Teorfa de Precios por Arbitraje (APT, por sus siglas en inglés) nos
sugiere que el rendimiento en activos de capital est4 relacionado linealmen-
te con multiples factores y que el riesgo segin cada uno de ellos, est4 refleja-
do en su coeficiente.? Existe una versién extendida del CAPM que incluye,
ademds del rendimiento de la Cartera del Mercado Bursitil, algunas varia-
bles econémicas, pero el aspecto a diferenciar es que la sensibilidad es una
para todos los factores involucrados, lo que no es el caso del APT. 3

Originalmente desarrollada por Stephen A. Ross, esta teorfa estd basa-
da en la idea de que en mercados financieros competitivos, el arbitraje
asegura que el nivel de rendimiento esperado sea el mismo en activos de
igual riesgo.*

El modelo plantea la idea de que los precios de las acciones se desplazan
como reaccién a factores comunes asi como por eventualidad, siendo el
objetivo aislar la eventualidad para esos factores.’

El APT supone que el rendimiento de una accion estd linealmente relacio-
nado a varios factores relevantes, segtin se expresa en la siguiente ecuacién:®

I'i = BOl + BHF] # lE‘)’Zil:‘l o * E'nil:n * E'l (1)

donde 1, es el rendimiento de la accién i, F_ son los factores (n en total),
las B, son las sensibilidades del rendimiento de la accion i al factor n, y E,
es el error de estimaci6n. Esta relacién también aplica cuando se conside-
ran carteras de inversién, reflejando el rendimiento de la misma como el
cambio porcentual en su indice.

Suponiendo que en equilibrio todas las oportunidades de arbitraje se
eliminaron, el modelo arroja la siguiente relacién entre el rendimiento
esperado del [ndice i, E(r,), y cada una de las sensibilidades del [ndice i al
Factor n, B

ni:

(2)

ni

E(r) = Ao + AiBo + A By + ot A B
En donde:

A, = rendimiento en exceso relacionado al factor, o incentivo

23



JORGE J. FERREIRA VIEIRA

Es de resaltar que el término de interseccion con el eje Y (Ay,) se puede
interpretar como el rendimiento libre de riesgo.”

Suponiendo la existencia de un rendimiento libre de riesgo, la ecuacién
anterior se transforma a:

E(r) =1 + (8, 1) By + (85,1 ) By + vovene + (8,1 0By, (3)

0, se interpreta como el rendimiento esperado de un portafolio con sensi-
bilidad igual a 1 para el Factor n y cero para el resto de los factores.

Esta teorfa sugiere que el proceso de equilibrio del mercado es conduci-
do por los participantes a través de la eliminacién de beneficios por arbi-
traje en cada uno de los maltiples factores.

En muchas investigaciones empiricas, los factores se generan usando
técnicas estadisticas como Anélisis de Factores o Andlisis de Componen-
tes Principales.” Desde esta perspectiva, el trabajo iniciado por Chen, Roll
and Ross (1986) es de valioso aporte por su bisqueda de los factores en el
APT con algunas variables macroeconémicas que ellos estimaron podrian
tener influencia sobre los rendimientos de las acciones. Ellos sugirieron
que los diferentes activos tienen distintas sensibilidades a los factores siste-
madticos, y que son la principal causa de riesgo en la cartera de inversiones.
Los factores que ellos estimaron son: (1) cambios en la inflacién esperada,
(2) cambios no anticipados en la inflacién, (3) cambios no anticipados en
la produccién industrial, (4) cambios no anticipados en el diferencial en-
tre los rendimientos sobre bonos de alta y baja categorfa y, (5) cambios no
anticipados en el diferencial de rendimiento entre los bonos a corto y largo
plazo. Los tres primeros factores afectan el flujo de efectivo de la compaiifa
y por lo tanto sus dividendos. Los dos dltimos afectan la capitalizacién del
mercado, o tasa de descuento. '°

Existe mucho desacuerdo sobre los factores a emplear, asi como sobre
la consistencia del pardmetro estimado en el tiempo, pero en la medida
en que se realizan mas pruebas sobre el APT, las dreas de desacuerdo
disminuyen.!!

Segtin Fraser y Groenewold!?, entre los factores cominmente hallados
en distintos paises podemos mencionar:

* Tasa de Inflacion: Es el mds comiin de los factores y fue encontra-
do como significante por Chen, Roll y Ross (1986), y McElroy y
Burmeister (1988) en los Estados Unidos de Norte América; por
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Beenstock y Chen (1988) y Clare y Thomas (1990) en el Reino
Unido; y Ariff y Johnson (1990) en Singapur.

o Tasas de Interés: se encontré relevancia en cuatro de los estudios men-
cionados.

¢ Variables Monetarias: resultaron ser menos comunes, aparecieron en
solo dos de los documentos mencionados.

e Balanza Comercial: solo se hallé significativa en Singapur.

e Tasa de Cambio: solo en E.E.U.U por Hudgins y Turner.

Es sorpresivo que las influencias extranjeras (Balanza Comercial y Tasa
de Cambio) no resultaron ser comunes en economias abiertas como las de
los paises estudiados. 1

En Venezuela se han realizado estudios que relacionan el Indice de la
Bolsa de Valores de Caracas con las principales variables econémicas du-
rante distintos periodos, en el lapso que comprende desde 1973 hasta 1. 7.
Es de destacar que estos estudios no pretendian relacionar el rendin... ..o
de la Bolsa de Valores, sino explicar el comportamiento del nivel del indi-
ce, siendo un punto de partida para determinar qué variables se deben
escoger para conformar los factores en el APT. Los hallazgos de esos estu-
dios fueron los siguientes:

e Liquidez Monetaria: Es el factor hallado en comin en las investigacio-
nes realizadas por Garcfa y Salazar, Molina y Silva, Gémez y Santae-
lla, Rodriguez, Planas, Benmaman y Escalona, '

e Tasas de Interés: se encontré relevancia en todos los estudios men-
cionados con excepcién del realizado por Molina y Silva.

e Tasa de Cambio: resulta significativa solo en Planas, Benmaman y
Escalona.

Tasa de Inflacién: solo se hallé significativa en Molina y Silva.

Los niveles de correlacién ajustada (R?) de las relaciones encontradas
estuvieron en el rango de .8990 a .9876.
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La Bolsa de Valores De Caracas!®

La Bolsa de Valores de Caracas, fundada en 1947, es una entidad priva-
da, institucién fundamental del mercado de capitales de Venezuela, que
cuenta con 63 miembros, pertenecientes en su mayorfa a casas de bolsa.
Segiin reza en sus actas constitutivas, “El objeto de la compafifa es la pres-
tacién al piblico de todos los servicios necesarios para realizar en forma
continua y ordenada las operaciones con titulos valores objeto de negocia-
cién en el Mercado de Capitales, con la finalidad de proporcionarles ade-
cuada liquidez. Con este propésito la compaififa mantendrd, como lo ha
hecho hasta la fecha, un establecimiento abierto al pablico en el cual se
reinan periédicamente los corredores publicos de titulos valores miem-
bros de la institucién y sus apoderados, para concertar y cumplir las opera-
ciones mercantiles que determina su reglamento interno”.!® La Bolsa de
Valores de Caracas cuenta en la actualidad con tres indices, uno de cardc-
ter general, el Indice Bursatil Caracas, y dos sectoriales, el Indice Finan-
ciero y el Indice Industrial.

Indices de la Bolsa de Valores de Caracas "

El Indice Bursatil Caracas es el promedio aritmético de la capitalizacién
de cada uno de los 15 titulos de mayor capitalizacién y liquidez negociados
en el mercado accionario de la Bolsa de Valores de Caracas, mientras que
los indices Financiero e Industrial tienen canastas diferentes.

Este [ndice General de la Bolsa de Valores de Caracas es calculado desde
el 28 de agosto de 1997, al igual que los indices Financiero e Industrial,
teniendo como fecha base el dia anterior, es decir, el miércoles 27 de agosto
de ese mismo afio, hasta la cual se hizo el célculo del “Indice de Capitaliza-
cién Bursdtil Caracas” (ICBC), el cual a su vez tenfa como fecha base los
dltimos precios negociados al 31 de diciembre de 1993 y estaba compuesto
por 19 acciones en circulacién de las empresas que conformaban la muestra.

El cambio de indice se produce debido a las modificaciones ocurridas en
el mercado de capitales venezolano en los afios recientes y a las exigencias
de un indice que ahora ademds es un activo subyacente de los contratos
futuros sobre el Indice Burstil en el naciente mercado de instrumentos
derivados.

Este nuevo marcador oficial de las acciones guarda relacién de conti-
nuidad con el anterior y al igual que los otros dos nuevos indices se basa en
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el principio de capitalizacién de mercado. La modificacién reside en la
composicién de la canasta de acciones que lo conforman. Ademds, el ICBB
era el agregado de los subindices Financiero e Industrial, mientras que éste
es independiente del Indice Financiero y del Indice Industrial.

Composicién de los Indices!?

Indice Bursdtil de Caracas (IBC): El Indice Burstil Caracas (IBC) com-
prende una muestra de 15 titulos escogidos sin discriminar el tipo de acti-
vidad de las empresas a las cuales pertenecen. Las acciones en circulacién
consideradas para el cdlculo de este indice son las que siguen:

Titulo Acciones en Circulacién
Electricidad de Caracas 1,743,423,344
Banco Provincial 625,000,000
Corimon 7,238,189,912
CANTV 362,675,228
Venepal Clase B 216,183,253
Mantex 2,753,759.295
Sudamtex Clase B 717,491,740
Manpa 2,294,009,424
Sivensa Clase A 1,525,532,714
Vencemos Tipo | 354,145,106
Mavesa 2,460,000,000
Banco Venezolano de Crédito 21,600,000
Fondo de Valores Inmobiliarios Clase B 1,216,704,972
Mercantil Servicios Financieros Clase B 49,500,000
HL Boulton 539,645,555

[ndice Financiero (IFBC): Est4 constituido por cuatro titulos representati-
vos del sector financiero. Los titulos con sus respectivas acciones en circu-
lacién son los siguientes:

Titulo Acciones en Circulacion
Banco Provincial 625,000,000
Banco Venezolano de Crédito 21,600,000
Mercantil Servicios Financieros Clase B 49,500,000
Banco de Venezuela 50,000,000
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Indice Industrial (IIBC): El Indice Industrial estd representado por las si-
guientes acciones:

Titulo Acciones en Circulacion
Electricidad de Caracas 1,743,423,344
Corimon 7,238,189,912
CANTV 362,675,228
Venepal Clase A 304,816,590
Venepal Clase B 216,183,253
Mantex 2,753,759,295
Sudamtex Clase B 777,491,740
Manpa 2,294,009,424
Sivensa Clase A 1,525,532,714
Vencemos Tipo | 354,145,106
Mavesa 2,460,000,000

1,216,704,972
539,645,555

Fondo de Valores Inmobiliarios Clase B
HL Boulton

Cémputo del Indice

Estos tres indices son calculados diariamente por la Bolsa de Valores de
Caracas y se ocupa de su administracién un Comité creado y designado
para tales fines, éste tiene la misién de estudiar las posteriores incorpora-
ciones y retiros de titulos segin las necesidades del mercado, asi como por
los aumentos de capitalizacién debido a la emisién de acciones.

Este Comité de Administracion, que se redine trimestralmente, estd con-
formado por ocho personas reconocidas piblicamente como conocedoras
del mercado, pertenecientes tanto a la Bolsa como a otras entidades. El
IBC se calcula tomando en cuenta los siguientes pardmetros:

® Precio de las Acciones: se toma como base el precio de cierre de cada
accion de las empresas que conforman el Indice, al finalizar la sesion
de mercado en la Bolsa de Valores de Caracas.

e Acciones en Circulacién: se refiere al nimero de acciones que con-
forman el capital social comin de la empresa, y que se encuentra a
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disposicién de los inversionistas en la Bolsa de Valores de Caracas.
Las acciones preferidas no son tomadas en cuenta en este nimero de
acciones. La empresa con mayor cantidad de acciones tendrd un ma-
yor peso sobre el indice bursatil.

A partir de estos pardmetros se computa el indice de Capitalizacién
Bursétil como la multiplicacién del nimero de acciones en circulaciéon de
una empresa por su tltimo precio negociado, a una fecha determinada.
Representa el valor que tendria que pagar un inversionista si quisiera ad-
quirir estas acciones en el mercado bursatil.

El nivel de los indices equivale a la suma de las capitalizaciones de todas
los acciones incluidas en las respectivas canastas, donde el peso de cada
constituyente es su capitalizacién de mercado (nimero de acciones multi-
plicado por el precio). De esta forma, movimientos de precios de los titulos
mds grandes originan movimientos grandes en el indice. La férmula es
como sigue:

Capitalizacién del dia
Indice del dfa = x 100

Capitalizacion del afio base

Los cambios en los indices se producen s6lo por cambios diarios en los
precios o por cambios en la composicién accionaria de las empresas que con-
forman la muestra. De esta manera, los dividendos en acciones, o las suscrip-
ciones de capital, aumentan la composicién accionaria de una empresa, fac-
tor que influye directamente en el célculo del indice. Los aspectos mas im-
portantes que cumplen los Indices de la Bolsa de Valores de Caracas:

Relevancia: Como minimo representa aquellos mercados, o aquellos
segmentos del mercado que son importantes para los inversionistas.

Comprensividad: El indice incluye todas las oportunidades que estdn
realmente disponibles para los participantes del mercado, bajo las
condiciones normales del mismo.

Estabilidad. El indice no cambia su composicién con frecuencia, y
cuando esto ocurre, todos los cambios son de facil compresién y pre-
diccion. De cualquier manera, la composicién del indice cambia oca-
sionalmente para asegurar que el mismo refleje exactamente la es-
tructura actual del mercado.
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Barreras a la entrada. El mercado, o los segmentos del mercado in-
cluidos en el indice, no presentan barreras significativas para la en-
trada de nuevas empresas.

Criterio de seleccion simple y objetivo. Existe un claro juego de reglas que
gobierna la inclusién de las acciones (o de los mercados) en el indice.

Metodologia

La investigacién se llevé a cabo en el periodo comprendido desde enero
de 1991 hasta mayo de 1998. La principal razén es que a partir del afio
1991 se empieza a publicar los Indice Financiero e Industrial de la Bolsa de
Valores de Caracas.

La seleccién de las variables a estudiar se limité a la disponibilidad de
ellas con periodicidad mensual, y se obtuvieron a través de publicaciones
oficiales como la Bolsa de Valores de Caracas (BVC), El Banco Central de
Venezuela (BCV) y la Oficina Central de Estadistica e Informatica (OCEI).

Las variables a emplearse para el estudio son las siguientes:

e [ndices Bursdtiles: !
IBC: Indice General de la Bolsa de Valores de Caracas
IFBC: Indice Financiero de la Bolsa de Valores de Caracas
1IBC: [ndice Industrial de la Bolsa de Valores de Caracas

* Variables macroeconémicas:

MI: Efectivo circulante

M2: Liquidez Monetaria

BMN: Base Monetaria Nacional

IV: Indice de Ventas

IPM: Indice de Precios al Mayor

IPC: Indice de Precios al Consumidor

ICD(USA): Interés de los Certificados de Depésito a 90 dfas en Esta-
dos Unidos

IPVZLA: Tasa de Interés Pasivo en Venezuela
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IAVZLA: Tasa de Interés Activa en Venezuela
TC: Tasa de Cambio (Bs./$)

IMP: Importaciones en $

EXP: Exportaciones en $

TEM: Titulo de Estabilizacién Monetaria

Para cumplir con el planteamiento de la Teoria de Arbitraje de Precios,
la informacién mensual obtenida, con excepcion de las tasas de interés, se
transformad en variaciones porcentuales mensuales, representdndose asf los
cambios en cada una de ellas. Las tasas de interés se expresaron directa-
mente, pero mensualizadas. El Apéndice resume los valores de los datos a
utilizar en este estudio.

Anailisis de Datos

Con el fin de procesar estadisticamente la informacién, se compruel. si
los datos cumplen con algunas condiciones primordiales.

Datos no representativos

Estos son comunes en datos financieros y su inclusién debe ser cuidado-
samente interpretada dado que muchas pruebas estadisticas dependen para
su validez de que los errores estén normalmente distribuidos.!”

Para la determinacién de éstos se emple6 la técnica estadistica basada
en la medida de Mahalanobis (D?), que mide la distancia de cada punto
con respecto a la media de las variables.!®

Procesamiento de los Datos

Segin se observa de las ecuaciones (1) y (2) planteadas por el APT,
(1) r, = By, + ByF + ByFy + et BF, + ¢

(2) Elr)=Ag +Ay By * X By F et KB

El procedimiento cominmente empleado para la determinacion de la
ecuacion anterior se divide en dos etapas. La primera de ellas determina
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tanto los factores (Fn) a emplearse como sus respectivas sensibilidades con
el rendimiento del indice (B, ,). En la segunda etapa se genera una regre-
sién cruzada, o transversal, con los coeficientes de sensibilidad encontra-
dos y los valores promedios de cada indice en la muestra (r,), con la finali-
dad de calcular los rendimientos en exceso generados por cada factor (M) y
el rendimiento que origina el factor en forma individual (8,

Debido a que los factores (F,) pueden representar a un grupo de varia-
bles, o individualmente a cada una de ellas, se plantean dos alternativas
para la construccién del modelo: el uso de factores con variables agrupa-
das y el empleo directo de las variables econémicas.

El programa de computadora empleado para el procesamiento estadisti-

co de los datos fue NCSS 6.0.22, desarrollado por el Dr. Jerry L. Hintze.
Alternativa [: Factores con Variables Agrupadas
Paso 1 : Determinacién de los Factores (F )

Con el fin de determinar los factores (F,) que mejor representan las
variables macroeconémicas, se empleé el método estadistico para andli-
sis de multiples variables denominado Andlisis de Factores. Este tiene
como objetivo disminuir el niimero de variables a analizar, bajo el crite-
rio de reducir la matriz de correlaciones a una de menor tamafo, pero
representativa de la original. En este método estadistico los factores se
determinan de forma que tenga capacidad explicativa de todo el conjun-
to de variables que lo conforman, y no con capacidad predictiva de cada
una de ellas. Estos factores se computan como un promedio ponderado
de las variables iniciales. Este método estadistico no requiere que las va-
riables cumplan con condiciones estrictas de Linealidad, Homocedasti-

cidad o Normalidad.!?
Paso 2: Seleccién de los Factores

Con el fin de determinar los factores (F") se empled el método de
Seleccion de Multiples Variables, que se basa en el algoritmo de se-
leccion de McHenry. Este algoritmo busca el grupo de variables inde-

pendientes que aporta el mayor coeficiente de determinacién R?, que
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representa la proporcién de la variacion de la variable independiente
explicada por las variables independientes consideradas en el modelo.

Una caracterfstica importante de este algoritmo es la capacidad de es-
pecificar més de una variable dependiente, lo que lo hace muy ttil cuando se
pretende predecir varias variables dependientes usando el minimo nimero
de variables independientes. En este caso, la seleccion de las variables se
realiza segtin el minimo Lambda de Wilk, que no es mds que una generaliza-
cién del R? para variables miiltiples, pero de interpretacién numérica opues-
ta, o sea, en la medida que se aproxima a 1 el nivel de correlacién es bajo.

El algoritmo es un proceso de bisqueda iterativo que primero selecciona
la mejor variable simple. Para seleccionar la siguiente variable, examina
con cada una de las restantes y escoge aquella que aporta més a la capaci-
dad explicativa, entonces, omite la primera y vuelve a verificar si existe
alguna otra variable que aporte més. Si encuentra alguna, procede a man-
tenerla y remueve la peor. Este proceso continda hasta que no encuentra
ninguna combinacién mejor con dos variables. El proceso se inicia de la
misma manera para encontrar la tercera variable que aporte mds, y paso
siguiente cada una de las variables iniciales se omite para buscar una varia-
ble mejor. Este algoritmo contintia hasta que la bisqueda no aumente la
capacidad explicativa de las variables seleccionadas. El programa NCSS
6.0 emplea este procedimiento.*

El niimero de factores a determinarse debe ser menor o igual a n-1, ya
que esta cifra define el nimero minimo de ecuaciones que deben existir
para que el sistema tenga solucion.

Paso 3: Determinacién de las Sensibilidades (B, ;) a los Factores

Luego de haber determinado los factores a usarse, se procede a realizar
una regresién multiple entre éstos y los indices bursitiles, con el fin de
determinar la sensibilidad B, de los mismos a cada uno de los factores.
Existen algunas condiciones que deben ser consideradas para aplicacién de
la regresién lineal maltiple?!: linearidad del fenémeno medido, varianza
constante de los errores, normalidad de los errores, multicolinearidad (para
detectarla se emplea el método de célculo del Factor de Inflacién de Va-
rianza).%?

La mayorfa de las pruebas que se efectian para analizar las condiciones
anteriores, basan su validez en tamafios de muestra mayores de cien, por lo
que el uso de graficos para el andlisis junto al criterio propio, representa una
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buena aproximacién cuando se usan tamafios de muestra menores a cien.
En el andlisis de series de tiempo también se debe considerar la autocorrela-
cion (prueba de Durbin-Watson, cuyo valor debe ser alrededor de dos).

Paso 4: Calculo del rendimiento en exceso (A,;) relacionado al factor

Se debe realizar una regresién con los By los rendimientos promedios
de cada uno de los indices r, , para asf obtener los incentivos o premios M
por asumir los riesgos en el factor F .

Alternativa II: Factores con Variables no Agrupadas

El procedimiento empleado es el mismo que el de la alternativa I, con la
excepcion de que el paso 1 se omite, ya que no se desean agrupar las varia-
bles en factores comunes. En resumen los pasos son los siguientes:

Paso 1: Seleccion de las Variables econémicas

Se ejecuta el mismo procedimiento descrito en el paso 2 de la alter-
nativa I, considerando todas las variables econ6micas sin agrupar.

Paso 2: Determinacion de las sensibilidades (B, ) a las variables

Una vez obtenidas las variables mds aptas segin el paso 1, se realiza
una regresion lineal miltiple entre cada indice bursitil y las variables
seleccionadas. El procedimiento es similar al del paso 3 de la alterna-
tiva [.

Paso 3: Cdlculo del rendimiento en exceso (1,,) relacionado a las va-
riables

Todos los métodos son de uso generalizado, y estdn descritos en la
mayor parte de la bibliografia disponible. Para més informacién pue-
de consultar la literatura citada en la nota al calce nimero 19.
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Resultados
Datos no Representativos

Al aplicar iterativamente el método basado en la medida de Mahalano-
bis (D?), en donde se descartan los valores que tengan una probabilidad
menor de 5% (T2), se encontré que los datos no representativos, y las
razones que apoyan su exclusion son:

Feb/94 Crisis Financiera: Al inicio del afio 1994 se desaté la mayor
May/94 crisis financiera que se haya conocido en Venezuela hasta la
Jun/94 fecha, inicidndose Jun/94 con la estatizacion del Banco Lati-

no, institucién que ocupaba el segundo lugar en captaciones
del publico. Seis meses més tarde se intervienen ocho insti-
tuciones mds: Banco La Guaira, Bancor, Banco Construc-
cién, Banco Metropolitano, Banco Maracaibo, Banco Bari-
nas, Banco Amazonas, y la Sociedad Financiera Fiveca, vién-
dose FOGADE (Fondo de Garantias Depositarias) escaso de
recursos para asistir al pago de todos los depositantes de di-

chas instituciones.??
Dic/95 Establecimiento de nuevas tasas de cambio monetario: En el mes
Ene/96 de diciembre se aumenta la cotizacién del délar a Bs.254 por

dolar, lo que refleja un aumento del 49.4%. Para enero se
vuelve a experimentar un incremento del 14% en la cotiza-

cién del délar.
Abr/96 Agenda Venezuela: La ejecucion de este plan de ajuste,
May/96 disefiado para reducir el déficit fiscal, se inicio en abril

con la aplicacién de medidas para contener la inflacién y
corregir los desequilibrios econémicos existentes, tales
como eliminacién de los controles de cambio y precios,
incremento en el precio de la gasolina, liberacién de
las tasas de interés, reanudacién de los procesos de pri-
vatizacién, aumento de la alicuota del impuesto a las
ventas a 16.5%, aumento del aporte fiscal de Petréleos
de Venezuela S.A. (PDVSA) a 11% del P.1.B., correc-
cién en las tarifas de servicios puiblicos y cancelacién
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de atrasos de deuda piblica, conjuntamente con disposi-
ciones cambiarias y monetarias.?*

Nov/96 Proceso de Privatizacion: En el mes de noviembre se dieron
Dic/96 pasos concretos en este proceso, inicidndose con la Compa-
fifa Anénima Nacional Teléfonos de Venezuela (CANTV),
a la cual se sumé la subasta de las acciones en manos del
Fondo de Garantia de Depésitos y Proteccién Bancaria del
Banco de Venezuela y del Banco Consolidado en el mes de
diciembre.?

Anailisis de Hallazgos

A continuacién se presentan los resultados para cada una de las alterna-
tivas planteadas en la metodologfa.

Factores con Variables Agrupadas
Paso 1: Determinacién de los Factores (F, )

Como resultado de la aplicacién del Anilisis de Factores se obtuvo la
siguiente estructura de factores:

Factorl Factor2 Factor3 Factor4
Ml IAVZLA IPM IV
BMN IPVZLA IPC
M2
Eigenvalue 2.127584 1.802822 1.479556 1.288377

La representatividad de la variabilidad de los datos en estos factores es
del 99.97 % . En esta estructura se puede observar que las variables que
conforman cada factor poseen caracteristicas similares, lo que permitié cla-
sificar los factores segin las mismas.

Factor 1 (F1) - Aspectos Monetarios: Resalta las variaciones relaciona-
das a la cantidad, fuente y uso del efectivo en la Nacién,
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Factor 2 (F2) - Inflacién: Refleja los cambios del poder adquisitivo de
la moneda.

Factor 3 (F3) - Rendimiento Monetario: Se refiere al costo y rendi-
miento del efectivo.

Factor 4 (F4) - Actividad Doméstica: Indica los cambios en la activi-
dad Comercial e Industrial del pafs.

Paso 2: Seleccién de los Factores

Se determinaron los dos factores mds influyentes en el rendimiento de
los indices bursétiles. Luego de aplicar el algoritmo de McHenry a los fac-
tores obtenidos en el Paso 1, se determiné que los factores F1 y F4 son los
mds representativos de los indices bursdtiles.

Paso 3: Los coeficientes de sensibilidad del rendimiento de los indices bur-
satiles con esos factores fueron:

0.0218 + 0.0254F, - 0.0051F,  R?=0.0856
0.0224 + 0.0334F, + 0.0098F, R? =0.1354
R? = 0.0492

Tigc

Tippe =
fyse = 0.0266 + 0.0175F, - 0.0145F,

Los valores de Durbin-Watson y el Factor de Inflacién de Varianza no
indican condicién de autocorrelacion y multicolinearidad.

Paso 4: Debido a que el nimero de factores es el mdximo permitido, el

sistema de ecuaciones para la regresién entre los rendimientos promedios y
las sensibilidades a esos factores, resulta ser de naturaleza determinista.

r, = 0.0765 - 1.9387B,, + 1.0910b,,
Factores con Variables no Agrupadas
Paso I: Seleccion de las variables econdmicas
Las variables que resultaron ser mas influyentes en los indices bursitiles

fueron los cambios en el indice de precios al consumidor (IPC) y la tasa de
interés pasiva de la banca comercial (IPVZLA).
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Paso 2: Determinacién de las sensibilidades (Bm) a las variables

fpc = -0.0230 + 2.5625 IPC - 1.6494 IPVZLA ~ R?=0.1837
fppe = - 0.0105 + 3.0440 [PC - 2.7277 IPVZLA R = 0.2882
fupe = - 0.0446 + 2.5465 IPC - 0.62071 PVZLA  R2 = 0.0926

Los valores de Durbin-Watson y los Factores de Inflacién de Varianza no
dan indicio de autocorrelacién y multicolinearidad.

Paso 3: Cilculo del rendimiento en exceso (1,,) relacionado a las variables
r, =-0.0020 + .0124B,, + 00498,

No se le puede dar significado a los signos de los coeficientes de sensibilidad
de los factores, ya que estos Gltimos determinan la relacién para cada indice.

Como se puede observar en los coeficientes de correlacién (R?) obteni-
dos para cada uno de los indices, la alternativa de factores con variables no
agrupadas arroja un mejor ajuste. Esto se debe en principio a que cada
alternativa considera factores distintos en su naturakeza. Los factores agru-
pados consideraron los aspectos monetarios y la actividad doméstica, mien-
tras que los factores no agrupados se enfocaron en la inflacién vy el rendi-
miento monetario.

Conclusiones y recomendaciones
Conclusiones

* Los resultados obtenidos a través de factores con variables no agrupa-
das tuvieron un mejor ajuste con el rendimiento de los indices, que
los obtenidos con factores de variables agrupadas. Esto concuerda con
los estudios realizados por Fraser y Groenewold en el mercado Aus-

traliano. 20

* La tasa de inflacién y tasa de interés resultaron ser los factores que
mayor incidencia tienen sobre el rendimiento de los indices bursati-
les, resultado que va acorde a los obtenidos en investigaciones reali-
zadas en otros paises.

* El indice bursitil de mayor desempefio en relacién con los factores
estudiados fue el indice financiero (IFBC), mientras que el de menor
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relevancia fue el indice industrial (IIBC). Esto se debe en parte a una
menor presencia de variables relacionadas a la actividad comercial e
industrial dentro del conjunto de datos analizados.

* Elfactor que mayor impacto tiene sobre estos indices es la tasa de infla-
cién, sin embargo, la tasa de interés demostré una influencia negativa
sobre los rendimientos de los indices, pero mds acentuada en el finan-
ciero. Esto se debe a que al aumentar los intereses bancarios, los inver-
sionistas desvian sus inversiones en acciones para convertirlas en ins-
trumentos bancarios que representen un menor riesgo para ellos.

Los aspectos econdémicos agrupados de mayor incidencia sobre el rendi-
miento de los activos de capital fueron los relacionados con el uso y fuente
de efectivo a nivel nacional, y los que reflejan la actividad econémica e
industrial del pafs. Esta diferencia con los indicadores econémicos indivi-
duales es consecuencia del efecto que tiene la variabilidad de los mismos al
considerarse en conjunto o agrupados.

Recomendaciones

Para futuras investigaciones sobre este tema, el investigador sugiere lo
siguiente:

* Reagrupar y conformar nuevos indices bursdtiles, que permitan de-
terminar la sensibilidad del rendimiento de otros sectores que no fue-
ron considerados en esta investigacién. Una ventaja de la reagrupa-
cion es poder generar el modelo con factores artificiales.

* Desarrollar el Modelo de Asignacién de Precios a Activos de Capital
(MAPAC, o CAPM por sus siglas en inglés) con los mismos datos, y
comparar el ajuste de ambos enfoques.
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Notas

! Lo A. y MacKinlay, “Stock Prices Do Not Folow Random Walks:
Evidence From a Simple Specification Test”, Review of Financial Studies,
Vol. 1, pp. 41-66. Citado por: Nicolaas Groenewold, y Patricia Fraser, “Share
Prices and Macroeconomics Factors”; Jowrnal of Business Finance &
Accounting, Dec. 1997, pp. 1371.

? Narayanaswamy, C.R. “A Reexamination of Homogeneous Stock
Grouping in the Context of the APT: an Application of Discriminant

Analysis"; Vol. 35, Quarterly Journal of Business and Economics, June 1996,
3

3 Van Horne, James C., Financial Management and Policy; 9th Edition,
Prentice Hall, 1992, 93.

41bid., 95.

3 [bid.

6 Ibid.

" Narayanaswamy “A Reexamination of Homogenéous Stock Grouping
in the Context of the APT: an Application of Discriminant Analysis,” 3.

¥ Van Horne, James C., Financial Management and Policy. 9th Edition,
Prentice Hall, 1992, 96.

? Nicolaas Groenewold, and Patricia Fraser, “Share Prices and
Macroeconomics Factors”. Journal of Business Finance & Accounting, Dec

1997, 1377.
10 Van Horne, Financial Management and Policy; 97
1 Ibid., 99

12 Groenewold and Fraser, “Share Prices and Macroeconomics Factors”:

1377.
B Ibid., 1377.

'* Glenda Z. Garcia G. y Jests E Salazar R., “Factores que Inciden en la
Determinacién del Indice de Precios de las Acciones del Mercado de
Capitales Venezolano (1973-1986)”, Universidad Santa Maria, Caracas,
1988; José A. Molina y Rafael A. Silva, “Precios de las Acciones y Variables
que Inciden en su Formacién (1980-1989)”, Universidad Catélica Andrés
Bello, Caracas, 1989; Luis A. Gémez y Héctor Santaella, “Precio de las
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Acciones de la Banca Comercial y Variables que inciden en su Formacién
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Rodriguez, “El Mercado Bursitil en Venezuela y su Interrelaciéon con las
Principales Variables Econémicas (1989-1992)", Universidad Catélica
Andrés Bello, 1992; Luis G. Planas y Luis G. Sosa, “Precio de las Acciones
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28 de abril de 1998.
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18 Groenewold, and Fraser, “Share Prices and Macroeconomics Factors”;
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19 Joseph E Hair Jr.,, Rolph E. Anderson, Ronald L. Tatham y William
C. Black, Multivariate Data Analysis, 4™ Edition, Prentice Hall, 1995. p.
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Statistical Systems, Kaysville, Utah, August, 1996.

2 Hair Jr., Anderson, Tatham y Black, Multivariate Data Analysis, 110-
114.

23 Hintze, “User's Guide — I"", NCSS 6.0, 504.

24 Bolsa de Valores de Caracas, “ Anuario Estadistico 1994, 1995, 1.

5 Bolsa de Valores de Caracas, “Informe Anual 1996 de la Junta
Directiva de la Bolsa de Valores de Caracas, C.A. a la Asamblea Ordinaria
de Accionistas”, 1997, 2.

26 Bolsa de Valores de Caracas, “Anuario Estadfstico 1996”, 1997, 1.

41



JORGE ). FERREIRA VIEIRA
Bibliografia

Benmaman, Lily S., 1993. “Influencia de variables macroeconémicas en la
formacion de precios del mercado bursatil venezolano (1988-1992),
Universidad Catélica Andrés Bello, Caracas.

Bolsa de Valores de Caracas, 1995. “Anuario Estadistico 1994” .

Bolsa de Valores de Caracas, 1997. “Informe Anual 1996 de la Junta Direc-
tiva de la Bolsa de Valores de Caracas, C.A. a la Asamblea Ordinaria
de Accionistas”.

Bolsa de Valores de Caracas, 1997. “Anuario Estadistico 1996,

Escalona G., Edwin A., 1993. “Factores que afectan el indice de la Bolsa de
Valores de Caracas: un enfoque de demanda (1989-1992)”, Univer-
sidad Catélica Andrés Bello, Caracas.

Garcia G., Glenda Z. y Salazar R., Jests E 1988. “Factores que inciden en
la determinacién del indice de precios de las acciones del mercado de
capitales venezolano (1973-1986)”, Universidad Santa Marfa, Cara-
cas. .

Gibbons, Michaels R. “Multivariate Test of Financial Models”, Journal of
Financial Economics, 10 (1982), 3-27.

Goémez, Luis A. y Santaella, Héctor, 1991. “Precio de las acciones de la
banca comercial y variables que inciden en su formacién (1986-

1990)", Universidad Catélica Andrés Bello.

Groenewold, Nicolaas and Fraser, Patricia “Share Prices and Macroecono-
mics Factors”, Journal of Business Finance & Accounting, Dec (1997).

Hair Jr., Joseph E, Anderson, Rolph E., Tatham, Ronald L. y Black, William
C., 1995. Multivariate Data Analysis, 4" Edition, Prentice Hall, New
Jersey.

Hintze, Jerry L., 1996. “User's Guide — I”, NCSS 6.0, Number Cruncher
Statistical Systems, Kaysville, August.

, 1996. “User's Guide 11", NCSS 6.0, Number Cruncher Statisti-
cal Systems, Kaysville, August.

42

TEORIA DE ASIGNACION DE PRECIOS POR ARBITRAJE APLICADA...

Molina A., José A. y Silva, Rafael A., 1989. “Precios de las acciones y
variables que inciden en su formacién (1980-1989)", Universidad
Catélica Andrés Bello, Caracas.

Narayanaswamy, C.R. “A Reexamination of Homogeneous Stock Grou-
ping in the Context of the APT: an Application of Discriminant
Analysis”, Vol. 35, Quarterly Journal of Business and Economics, June
1996.

Planas, Luis G. y Sosa, Luis G. , 1992. “Precio de las acciones liquidas y
variables que determinan su formacién (1989-1991)", Universidad
Catélica Andrés Bello.

Rodriguez, Javier R., 1992. “El mercado bursitil en Venezuela y su interre-
lacién con las principales variables econémicas (1989-1992)”, Uni-
versidad Catélica Andrés Bello.

Van Horne, James C., 1992. Financial Management and Policy, 9th Edition,
Prentice Hall, New Jersey.

htep://www.caracasstock.com/

43



BOIBULIOJU| 8 BONSIPEIST ap [BAUSD BUIDLQ B| 8P A BjaNZaus) ap [eAjua) 0Jueg 'SEOBIE) Op SBI0EA 8P BS|0g B| 8P SOUBA SaULIOJU] :8lusn4

GE'¢ Lv'le B86€EL- 000 GEE 9L 250 OL'E 8GE /82 +#E€L ve  LL9 6EE €16~ €80 S6-g84
W3L dX3 diNl OL VIZAVI V1ZAdlI 4Ol Odl Ndl Al NN ZW LW o8l o84l o8l vYHO34
€5¢c L0'le- 990 000 9S€ 0 @250 €2€ €€S 6982- S62l 2EL L9¢C £8°0- 86'E- 2r'L- S6-uer
0L'e¢ L¥'L 296 000 ¥#S€ LL'Z ¥$S0 @ES€ GEZ 2602 6LLL ¥6E 059 8E0- e £¥°0 ¥6-98Q
69¢ 0.6 @e5l¢ 000 €S9€ 02 250 62% BEE 668 ¢90l €6% 0Ll GS'2l- 190} 8vEl- ¥6-AON
692 5L 162 000 ¥E 08F L¥O0 OLS 2+ ¢creL 6872 000 ¥2e 09¢e- ¥G'E- 6L°E- ¥6-120
00’E 06'€c- 990 000 <¢evre 061 GS¥0 66E€ BLE G9LL [LEP 162 65t 82’8 S.'lg 8.0+ ve-deg
EL'E /BZ 8Y9l- 61'G- €0v 8.2 W0 €25 809 O0€¥ LSIL 959 /SOl 8¥'S ¥5'9 896 ¥6-Bny
00S GEZ G&2'¢ &Y ¥ES 90F 6E0 €9 080L 120} I8 vL8  EELL 840k ¥.2L SLLL- ¥6-Inr
89S /6'le- v/'6- 98EZ 9E'S €2¥ BEO ¥06 29%L LSE /8Ll ObL 997 £G°ve 19EE  vi'9e y6-unp
9%+ O08EL 000 1561 G0'S €EEE BED B8L'S 229 806 9/'81- €'t 26C 66°0- 18'6- /92 ve-fep
ey €G°Cl- LO'LL- 652 88F% 9SE GEO [2€ [vE BEOD- 6LE G2 1S9 9l'kk- B8S°9- 2204  v6-1dy
gL'y 8862 0.¢ v.2 ¢S I8E EE0 &8¢ I8¢ LLSL 2€vy 2SL LO¥ S0 +9'9 €0 v6-EN
I18°€ Z¥'ly 2189 €9¢C SPS LLY lE0 88'F 20t 2ZL'SL 'L 62y 99°GL 9EvE SBY E1'8¢ #6-Q84
08¢ G9%¢e ¥¥ey- 99¢ 8PS EL'S L20 L€V G99 E86L- 00'l2- €61 18'8- EP9C 9201 EL°LL v6-uer
82F ©¢8S Ig6l- SL¢ 9.S ¥6¥ BZ0 6BSE ELE€ ELE 9E'vL 188 812 9y evo 19¢ £6-08Q
S¢'v €8¢ G0¢- 89¢ +v¢FG 9L'S 820 S9E GZE OF'} ¥8'0- €60 vee el 19 EL1- E£6-AON
vevr E¥L EPO ¢8¢ 6259 6 820 L6V 120l /E/L- 60V 96t 866 686l €26 969 £6-1°0
6L’y L19L- 9Lv- E€0E 10S 6SY [20 LEE 29¢€ O0£VL 190 vL0  L9L 8¥'S 0ge 0150 4 £6-deg
LEE 0OvL 1672 e sy I8€ 920 EVE +v9¢ #S0L O0OLZ  I181- LS0L- OFs I18°L-  60°G- £6-Bny
L0E 90'6- 08¢l [LEZ2 0SSy LLE LZ0 2L'E 2¥lL 1SE 80t 90t <0 £9'9- 122 S 7 A £6-1nr
W3L dx3 diNl O1L VIZAVI VIZAdI Qldl  Odl Wdl Al NN 2 LN o8l o84l 24l VYHO34
(uowenunuo)) SOLYA 30 NIWNSIH 1L viavL

BOIEWLIOJU| 8 BONISIPBIST 8P [BUSD BUIDYO B 8P A B|8NzZaua) ap [Bua oJueg ‘SBIBIB) 8P SaI0JEA 3P BS|Og B| 8P SOUBA S3LLIOJU| ‘3jusn
89°C ¢28'v2 906- 82¢ 926 ¢2Lv 20 SlL'e gee 690 LE'E 0€F¥ 890 6S'vl pL'e- 0ES £6-unp
18y Ee0°L /891 €02 8¥S Py L20 LL2 L'V 6BLLL g2 .8 1S'S A1 199 0901 e6-Aep
v8'v Zv'ge- 8l6L 82l IS 8L'G 920 8¢ 6.} cE'S- LEQ0 68¢C ¢SE- A S 844 9.0 £6-1dy
€Sy 0¥9S 819 892 O0Lv L'y 920 0€e€ 9L¢€ ¢2Ell 8¥Z EBO0 /6G- LLEL- 69°Z- EL0L- E6-BN
6S'E €09 92 €6L B8EF 26t 920 €9¢ IS2 6¥LL v20- 8F2 €97 001 65¢c- 82%¢ £6-qe4
0BE LL'6L- G6'L- I8L WP GBE 920 /t6€ [9€° 10E2- v¥6- e¥e- 0E6- 0L 4L~ L6E- 0L'9 £6-uer
0y GL'G- GBE- lk'e 9% €6E€ 820 ¢ee 0L 9/¢ 28’9 6¥c SPL- 1874 0L0- 26°E- ¢6-98Q
90y OvvP G¥6- 0.9 G2+ ¢29¢€ 2e0 252 992 Elt SP'E 96c <260L G2¢El- LEP  LE'S- C6-AON
{9€ 000 <¢cki- 029 B8SE ¥8C 620 62 G6C 9678 9y E€GE 98e  GeCh- G6'G- 9£'6- 2610
19¢ 19%2L /68 GE'L 0€¢ IL¢ 920 90C €€ E2TE €L €20 B6S0 BlLL goe 144 z6-das
06 ¥6'vl- LGE L} 90E 662 820 82¢ E¥lL 200 SEe Lle2 9L’} et 90y 881 26-bny
80E G862 9.S 69t 9€€ (08¢ 820 062 8L2 SI'Z €20 B89E LSS 62°¢- 080~ LL'}- ce-Ine
66'c 06'GL- 6¢'L- 980 \wE 162 ¢eg0 Z9¢ 8Lt L0} 62’ LSt v¥L- 80°01- il'e- EBS cg-unr
L'E €8EC 8BIL 8’0 OveE L6¢ €0 #9¢2 ¢8L ¢2eE0L Ove 06¢ 606 a1 ¥E0- 060- 26-Aep
9€'€E 9% 086G 260- 0SE 86¢C €E€0 02¢ O0i¢ 96°0- €8¢ GSv0 L¥e ¥6°01- SE'S-  2iLg 26-dy
2¢EE BSE 9E/ Y92 €€ e8¢ 9E0 122 961 68L 8L'L- 190 86c LLL- 88'y- BE'6- c6-1e
08¢ 102 Lle- 98¢ O00€E 092 SEO 292 +02 920L 091- S9L- #I'E- 091 102- 690 c¢6-084
96°1 8€8- ¥6€- ¥50 90C ¢eke PEO 82'L 0L0 196 E¥8- ¥60 19°G- 9’62 v2'SlL  Shee cg-uer
W3L dX3 dWl D1 YIZAVI V1ZAdlI a0l Odl Ndl Al NWg8 Zn N =1} 084l 281 VYHO3d4

S01va 30 NIWNS3Y 1 v1avL

1puadyy

45

44



EONBLLIOJU| 8 BOISIPBIST 8p [BAUSD BUIDYQ B| 8P A B]SNZAUSA 8p [EAUS)) 0ouBg ‘SEORIE) 8p SAI0[BA 8P BS|0g B| 8P SOLBA S8ULIOU| (8juany

L€' €59 B8Se S¥0 bb'e 90t 40 LB 122 LSHE 98E  E19 KLY 6l¢- ¢lo SE'L- L6700
vl €62 9v01L G20 9€e €L Lp0 LEE 080 00 990- 9¥E 92¢ €98 €291 8E0} /6-deg
8L 6¥0 €80 0V0- &g2 L2} L¥0 8BeE L¥L 82§ Iv¥ €0'F €6€ 06’1 90¢- 180 L6-Bny
9’1 88Ll- ¥OEL ge Sle et Lv0 LLZ 651 ¥SO0FL leel 9L 0L /692 12§ 502 Ze-nr
16'L ¥6'E- GOV L0 9le 92+ L¥0 ¥81L 6FL 06L O0BEC /8¢ 6¥0! S0'9L  &¥'8lL  GL9l L6-unp
96'L 92¥E 1SS ¢60 681 SOL 8¥O0 <cle €0L 664 We  0lc Lbe 6572 6t 0E9 L6-ke
1S°L 90'GL 8L0¢ 80 99+ 60 8¥0 LEC O0€C SO0L tEO- 8Ly @2l 10°0- see- 00}~ 26-4dy
lg’t G/'8l- 60e- 0L0- 651 ¢60 /[P0 G651 980 0S9L 6L+ 802 6EF P0°P- LEE- c8’'e- BBy
EE'L €6 0FEL ¥L0 9L G680 S¥0 62¢ <2t Er9 €5°0L 182 6LF €5¢ L6°0- V'L /6-034
6L [E'SE- Lve- LE0- 1L 660 S¥0 ¢29¢ 6Lt véce- S9/LL- 680 OFL- Ly 19°0 6€€ Le-uer

9¢'L 6¢8c L8lc 6L0 <6t B8OL SPO L6 ¥IL'L 2Ll EP9L OLEe ¥99 €40 108l 65V 96-28Q
65°L GO0'S- IE€'le- Lg0 [L€¢ 6¥'L S¥0 GSOE €€l 09FL 8E8C 950 66'€C v9¢- v9'8  ¢€0 96-AON

(uoroenunuod) SOLVA 30 NIWNSIH L VI8Vl

EOIBLLIOJU| 8 BOUSIPBIST 8P [BAUaD BUIDLO B| 3P A BIaNZaua) ap [e4jual) 0JUBg ‘SEIRJED) 8P S3IO[EA 9D BS|0g B| 8D SOUBA SSWWIOJU| :8jusnd

¥e'e B89t E1'6L LEO- GBC 99+ S0 vev G9L &St 19 02c¢ 6506 S9vé ve6L 6LEe 96100
192 6LSL- 1y 0 LP0- G8C 921 9¥0 6S€E E€vL 06 964 10C 626 c0’L 1501 v6°4 96-dag
9l'e 69'1€ 129~ v.0 892 9SL SPO v 2LS vL'8-  68ZL- 960 tve- ar'e L or'y 96-6ny
vve <¢9L <c0'}- ¥90 O0LE S9°L 9¥0 66F €L}t lgek 9€Y 9.6 926 Lv'e- 929 LE°0- 96-Inr
62 w¥v'll- ¢l'e- L0~ €9E 8l 9¥0 €EV.L ¥0'9 L0 029k 60G 096 S¢0 68'¥c LES g6-unr
0% [80- L29 /60 62§ €€ S0 6Sel ¥08F OVIL G09 68¢ I6E €68 996 960 96-AeN
¢8y L1'9 188 8/09 Sev 66¢ SPO S58 059 06€E ES¥ 69E EB9- G2  v0SL  1E'E2  96-udy
v/’ 98€- /[yOF 000 VSE 122 S¥O0 LIS LLv /9% 061 80E 688 90°'LL  SE'EL 2S'HL 96-1en
/§¢ €EL'le 8g'Se- 000 ISE 1e'e¢ Er0o L6L S6S SO0L LOH E9F E€L4 0F¥E OV'IE <29eE  96-084
¥ev S8V 8FE L'yl /G€ BEE w0 LL'8 Iyec B86'8E- 98'9- IS0 622 PLE ¥9e ISE 96-uer

L0 908 0668 Iv6r 9SE 92¢ 9v0 109 61'S 89EL 086 15 <CIE €20l L0k 0g'0F G6-28Q
GL'€ G8'L- G/0L- 000 GSE€ 62¢ 8YD EEY 08y 026GZ 8802 8v9 POLL EBEL GgeE SCLL  S6-AON
¢L't G2'S- 660 000 GS€ 92¢ 6v0 6859 681 90F 280 2le +I9S €se  01'ZL  69€e  S6-0
L9t €SL LLLLl- 000 0OSE 612 6¥0 GEE €02 G0B g5 G20 0£%T ¥8°L- 821 9e't- Gg-dag
SL'€ LOGlL- 2E€'9€ 000 9€E €12 60 <CL'E €5C 065 L6'LL- 8¥'0 86} 80y el 69°€ g6-Bny
G¢€ LEYy- 09%lL- 000 B2E 80C BP0 9L¢ 691 650 LIS 2L SOOI E¥l-  ¥8P  lZe- se-inr
9v'e 18¢k L1 000 8LE OL2 0S50 692 1S¢ GL'6 08E O00L 641 €v'0 ¥1'0- 2€0 Sg-unp
¥LL EE0L 906§ 000 /6€ 9L 0S0 98% vBE v¥6F L6EL €60 ZTE- ¥8°0- gge-  veh- Sehew
cl’e egeeg- L0'92- 000 ¢ 09L 150 SO¥ 09%¢ 9v0L- €¥'F 0SS0 180 0L0- LS} S2'0- G6-4dy
e Igle eree 000 B0E ISL 250 OFc L6L g9k 906~ LOF PYL- l8'y-  8SE 9e'e- S6-1e
W3l dX3 dl D1 VIZAVI Y1ZAdl adl  Odi Wdl Al NWg <N LN ogil o84l o8l VYHO34

(uooenunuo)) SOLYA 30 NIWNSIH 1 VIavL

47

46



