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INTRODUCCION

La Administracion de Riesgos ha emergido como una disciplina sofisticada y
compleja en continua evolucion, se ocupa de procesos que tienen lugar,
primordialmente, en el sector de las instituciones financieras, pero conlleva
implicaciones generales. Se desarrolla a partir de una solida base de conocimientos
en finanzas, pero también requiere de herramientas avanzadas para el analisis
cuantitativo que puedan aplicarse en un ambiente de incertidumbre, asi como de

conocimientos en sistemas de informacion.

En nuestro pais, esta tendencia de la Administracion de Riesgos ha sido adoptada
con oportunidad; las agencias supervisoras han incorporado las normas
internacionales en la nueva regulacion de riesgos, por ejemplo, ahora es obligatorio
gue las instituciones financieras cuenten con un area especializada, responsable de
la Administracion de los Riesgos de la organizacion, todo como modo de respuesta
a las graves consecuencias de crisis econémicas provocadas por no llevar una
adecuada administracion de riesgos , tal es el caso de la crisis en el afio 2008 que
fue provocada principalmente por las hipotecas subprime?! las cuales fueron armas
de destruccion masiva financieramente hablando ya que dichas hipotecas se
manipulaban libremente y sin ningun tipo de regulacion o medicion de riesgo, se
puede decir que las hipotecas subprime eran activos toxicos con una alta
probabilidad de no pago ya que iban principalmente dirigidos a personas de un nivel
econdémico bajo sin ingresos, activos ni empleo, provocando una “Burbuja
inmobiliaria” y cuando dicha burbuja hipotecaria estall6 los precios de los activos se
desplomaron. Al ver esto, las familias que estaban endeudadas optaron por devolver
la casa al banco, pues les era mucho mas barato hacer eso que seguir pagando un

préstamo de US$ 300,000, por una casa que ahora valia US$ 50,000.

! Crédito Subprime : (también llamado crédito near-prime, non-prime o second-chance) es una modalidad
crediticia del mercado financiero de Estados Unidos que se caracteriza por tener un nivel de riesgo de impago
superior a la media del resto de créditos.

Finanzas Practicas . (2006). Hipotecas Subprime. 2017, de Sitio web:
https://www.finanzaspracticas.com.co/finanzaspersonales/presupuestar/familiares/subprime.php



Cuando una deuda no es pagada se conoce como default, las familias incurrieron
en default y ocasionaron grandes pérdidas a los bancos. A su vez, esta situacion
generd un colapso en los portafolios de los bancos de inversion a nivel mundial,
debido a que estaban plagados de las hipotecas toxicas subprime. Dando una
severa leccién de la gran importancia de la administracion de Riesgos y la medicion

del mismo, reflejando la gran importancia de este trabajo de investigacion.

De esta forma, se ha generado una oportunidad para contribuir en una nueva area
de desarrollo profesional, moderna, de muy alto nivel técnico y con un futuro en
expansion que ya rebasa los limites del sector financiero. La administracion de
riesgos se puede definir entonces como el proceso de identificacién, medida y
administracion de los riesgos que amenazan la existencia, los activos, las ganancias

o al personal de una organizacion, o los servicios que ésta provee.

La funcién de un ejecutivo es decidir entre alternativas homogéneas por lo cual la
administracion de riesgos es una herramienta que ayuda en el proceso de toma de
decisiones. No solo convierte la incertidumbre en oportunidad, sino evita el suicidio

financiero y catastrofes de graves consecuencias.

El riesgo es un aspecto relacionado con la psicologia del ser humano, con las
matematicas, la estadistica y la experiencia adquirida a través de los afios. La
funcién de la administracion de riesgos es en esencia un método racional y
sistematico para entender los riesgos, medirlos y controlarlos en un entorno en el
gue prevalecen instrumentos financieros sofisticados, mercados financieros que se
mueven con gran rapidez y avances tecnoldgicos en los sistemas de informacion

que marcan nuestra era.

El principal objetivo de la administracion de riesgos debe ser el de permitirle a la
organizacién tomar los riesgos adecuados, proveyendo el conocimiento y la
comprension de dichos riesgos, identificando los recursos y esfuerzos necesarios
para alcanzar los resultados deseados, movilizando las energias necesarias para
ello y midiendo los resultados contra las expectativas presupuestas; ademas de
proveer los medios para la temprana deteccidn y correccion de decisiones erradas
0 inadecuadas.



Para efectos del proceso de administracion de riesgos es preciso diferenciar el
concepto de riesgo y su definicion basica, del concepto de amenaza, la cual se

entiende como la percepcion que se tiene de un peligro.

El riesgo se puede entender como cualquier elemento que pueda mejorar o

empeorar la capacidad de una organizacion para alcanzar sus objetivos.

En la actualidad la aplicacién de la administracion de riesgos es de vital importancia,
por lo cual en este trabajo se toma como principal medida el calculo del Valor en
Riesgo (Value at Risk) que se puede definir como la maxima perdida esperada de
una cartera en un periodo de tiempo y con cierto nivel de confianza, dicha teoria

sera aplicada a un portafolio de inversion.

El objetivo general de esta tesina sera la calibracion e Implementacion de un modelo
mediante pruebas de Back y Stress Testing para la estimacién de la maxima perdida
esperada en una cartera de inversion, asi mismo la valuacion riesgo-rendimiento de
una cartera de inversién de acuerdo al perfil del inversionista, lo que nos lleva a la
pregunta ¢las pruebas de estrés son un buen complemento al célculo del valor en

riesgo?, la cual se responde el final de este trabajo de investigacién
Los objetivos especificos seran:

e Apreciar la importancia que tiene la administracion de riesgos en los
mercados financieros

e Conocer las distintas metodologias para el calculo del Valor en Riesgo (VaR)

e Analizar y determinar precios historicos simulados para obtener el riesgo
sistematico

e Estimar el valor en riesgo por el método Delta-Normal bajo el criterio de
simulacion Historica

e Comparar pérdidas esperadas bajo escenarios de turbulencia e
incertidumbre.

e Comparar escenarios optimistas y pesimistas.



El presente trabajo se divide en cuatro capitulos en los cuales la administracion de

riesgos es el tema principal y donde se centra toda la atencion

En el capitulo 1 nos muestra la necesidad que tenemos hoy en dia de la
administracion del riesgo, las diferentes clasificaciones que se le ha dado al riesgo,
los pilares fundamentales de los acuerdos de Basilea Il y algunos ejemplos de
grandes desastres financieros que marcaron la historia mundial y dejaron una huella

imborrable en ausencia de la administracion de riesgos.

En el capitulo 2 se define el modelo de Valor en Riesgo y las diferentes

metodologias que se pueden utilizar para calcularlo.

En el capitulo 3 definiremos las pruebas de stress y back testing siendo estas los
complementos mas utilizados para el calculo del valor en riesgo, los métodos para

aplicar y calcular estas pruebas y los criterios de valoracion de Riskmetrics y Basilea

Finalmente, en el cuarto capitulo se procede a hacer el calculo del VaR para la
medicion del riesgo todo esto mediante el método Delta-Normal con precios de
cierre simulados por medio del método de Simulacion Histdrica con Crecimientos

Logaritmicos.

El objetivo de este capitulo es saber qué tan bueno es nuestro valor en riesgo en
base a los resultados obtenidos a partir de la verificacion y calibracion del modelo
aplicando las pruebas de stress y back testing.



CAPITULO 1

NECESIDAD ACTUAL DE LA ADMINISTRACION DE RIESGOS
1.1 Administracion de Riesgos

En el actual 2017 realizar una adecuada administracion de riesgos es de vital
importancia ya que se ha comprobado que una mala administracion del riesgo tiene
consecuencias catastroficas en los sistemas financieros de todo el mundo, por lo
cual en Meéxico algunos afios atrds se establecieron lineamientos que las
instituciones financieras tienen que cumplir por ley para tener una idea de que tan
expuesto se estd al riesgo y poder tomar medias al respecto antes de caer en una

crisis financiera.

Un articulo publicado por la Facultad de Economia de la Universidad Nacional de
México (UNAM) define la administracion de riesgos? como una funcién derivada del
estudio de las finanzas que tiene como fin esencial el manejo y la cobertura de los
riesgos financieros para mantener a la compafia en direccién de sus objetivos de
rentabilidad promoviendo la eficiencia de las operaciones y el mantenimiento del

capital.

La administracion de riesgos es una herramienta que ayuda en el proceso de toma
de decisiones, convierte la incertidumbre en oportunidad y evita el suicidio

financiero.

La causa mas importante que ha generado la necesidad de administrar los riesgos
es la creciente volatilidad de las variables financieras donde el cambio es la Unica
constante, por lo cual en la presente tesina se realiza el calculo del Valor en Riesgo
de cinco empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores en el periodo que
va de del 01 de enero del afio 2015 hasta el 16 de diciembre del 2016 ya que este

es uno de los métodos comunmente utilizados en la actualidad para medir el riesgo.

2UNAM Facultad de Economia. (2007). Administracién de Riesgos Analisis de Riesgo y Portafolios de Inversién.
2017, de UNAM Sitio web: http://www.economia.unam.mx/profesores/blopez/Riesgo-Pres5.pdf



1.2 Antecedentes de la Administracion de Riesgos

La palabra riesgo? proviene del latin risicare, que significa atreverse o transitar por
un sendero peligroso. En realidad, tiene un significado negativo, relacionado con
peligro, dafio, siniestro o pérdida. Sin embargo, el riesgo es parte inevitable de los
procesos de toma de decisiones en general y de los procesos de inversion en
particular. El beneficio que se pueda obtener por cualquier decision o accién debe
asociarse necesariamente con el riesgo inherente a dicha decision o accion. En
finanzas, el concepto de riesgo se relaciona con las pérdidas potenciales que se
pueden sufrir en un portafolio de inversion.La medicion efectiva y cuantitativa del

riesgo se asocia con la probabilidad de la pérdida en el futuro.

Los seres humanos deben conocer y responder de manera intuitiva o cuantitativa a
las probabilidades que confrontan en cada decisidn. La escénica de la
administracion de riesgos consiste en medir esas probabilidades en contextos de
incertidumbre. Quiza los primeros estudios serios de nociones de probabilidad se
desarrollaron en el siglo XVI durante la época del Renacimiento. En esa etapa la
ciencia y la tecnologia avanzaron a un ritmo mucho mayor que en los siglos de la
Edad Media.Girolamo Cardano (1500-1571) nacié en Milan, Italia; se le conoce
porque escribié su propia biografia en un libro titulado De Vita Propia Liber (El libro
de mi vida) fue un médico prestigiado y a través de este libro se sabe de su aficion
por los juegos de azar en especial los dados, las cartas y el ajedrez. A través del
estudio de este tipo de juegos en Particular con los dados, realizé multiples andlisis
de probabilidad, durante su vida escribié 131 trabajos publicados y dejo 111

manuscritos sin publicar.

Estos escritos analizan temas de matematicas, astronomia, fisica, astrologia y
medicina. El libro de matematicas mas importante que escribio Cardano se
denomind Ars Magna (El gran arte). Fue publicado en 1545 y se concentré en
algebra. En él, Cardano propone la solucién a polinomios de segundo y tercer grado.

Sin embargo, el libro que desarrolla los principios de la teoria de la probabilidad se

3 Alfonso de Lara Haro. (2008). Medicidn y Control de Riesgos Financieros. México: LIMUSA



denomina Liber de Ludo Aleae (Libro de juegos Je azar), publicado en 1663,
después de que Cardano murié. En esta obra propuso el término "probable”, que se

refiere a eventos cuyo resultado es incierto.

Por ello, Cardano se puede considerar como la primera persona que se refirio al
riesgo mediante la probabilidad como medida de frecuencia relativa de eventos
aleatorios. La palabra latina probare significa probar o aprobar. Cardano fue quien
introdujo por primera vez el concepto de probabilidad. Este término ha evoluciona
con el tiempo. El concepto de probabilidad que Cardano desarrollé se refiere al
grado de credibilidad o aprobacién de una opinion. Otro italiano que analizé y

escribié acerca de la teoria de la probabilidad fue Galileo (1564-1642).4

El escrito mas conocido relacionado con dicha teoria se titulé Sopra le Scaperte dei
Dadi (Jugando a los dados). En él, como en la obra de Cardano, Galileo analiza la
frecuencia de diferentes combinaciones y posibles resultados al tirar los dados. Tres
personajes que siguieron a Cardano y Galileo propusieron un método sistematico

para medir la probabilidad.

El primero fue Blas Pascal, el segundo Pierre de Fermat y el tercero Chevalier de
Mére. Los tres eran franceses académicos pertenecientes al siglo XVII.Fermat
utilizé conceptos algebraicos, Chevaiier fue intuitivo y filosofo y Pascal aplico
conceptos geométricos a la teoria de la probabilidad (mediante el triangulo de
Pascal es posible analizar las probabilidades de un evento). Los avances en algebra
y calculo diferencial e integral que ocurrieron en los siglos XVII y XVIII propiciaron
multiples aplicaciones en la teoria de la probabilidad desde la medicion de riesgos
en seguros e inversiones, hasta temas relacionados con” medicina, fisica y

pronaostico de las condiciones del tiempo.

En 1730. Abraham de Moivre propuso la estructura de la distribucion de probabilidad
normal (conocida como distribucion de campana) y el concepto de desviacion
estandar. Ocho afios mas tarde, Daniel Bernoulli definié un proceso sistematico para

la toma de decisiones, basado en probabilidades, situacién que dio lugar a lo que

4 Alfonso de Lara Haro. (2008). Medicidn y Control de Riesgos Financieros. México: LIMUSA



hoy se conoce como teoria de juegos e investigacion de operaciones. Los
descubrimientos de Bernoulli son todavia paradigmas en el comportamiento
racional de un inversionista; por ejemplo, propuso la idea de que el grado de
satisfaccion que resulta de un aumento en la rigueza de una persona es
inversamente proporcional a la cantidad de bienes con que esa persona cuenta.

Esto explica por qué el ser humano siente aversion al riesgo.®

En 1875. Francis Galton descubri6 el concepto de "regresion a la media", el cual se
refiere a que, a pesar de las fluctuaciones en los precios que se pueden observar
en los mercados organizados y de que los activos que cotizan en dichos mercados
pueden estar sobrevaluados o subvaluados, siempre habra una fuerza natural que
presione los precios al valor promedio histéricamente observado o a la “restauracion
de la normalidad”. Galton transformé el concepto de probabilidad estatico en uno
dindmico. En 1959 Harry Markowitz premio Nobel de economia, desarrollo la teoria
de portafolios y el concepto de que en la medida en que se afiaden activos a una
cartera de inversion, el riesgo (medido a través de la desviacion estandar) disminuye
como consecuencia de la diversificacibn. También propuso el concepto de
covarianza y correlacion, es decir, en la medida en que se tienen activos
negativamente correlacionados entre si, el riesgo de mercado de una cartera de
activos disminuye. En el periodo comprendido entre 1970 y 2000. la proliferacion de
nuevos instrumentos financieros ha sido notable, asi como el incremento en la
volatilidad de las variables que afectan el precio de esos instrumentos, tales como
tipos de cambio, tasas de interés, etc. Destaca en particular el desarrollo de
productos derivados (futuros, opciones y swaps) en este periodo. El desarrollo mas
importante probablemente se dio en 1973 con la contribucion que hicieron Fisher
Black y Myron Scholes al proponer la férmula para calcular el precio de las opciones

financieras. ©

En 1994, el banco estadounidense JP Morgan propuso, en su documento técnico

denominado Riskmetrics el concepto de "valor en riesgo” como modelo para medir

5> Aversidn al Riesgo: cierto nivel de rechazo al riesgo buscando una mayor seguridad, pero con un nivel de
rentabilidad mas bajo
6 Alfonso de Lara Haro. (2008). Medicidn y Control de Riesgos Financieros. México: LIMUSA



cuantitativamente los riesgos de mercado en instrumentos financieros o portafolios
con varios tipos de instrumentos. El valoren riesgo (VaR) es un modelo estadistico

basado en la teoria de la probabilidad.

No obstante que la palabra estadistica se deriva del latin status, que significa
“‘estado” y que el concepto tradicional de estadistica se asocia con la presentacion
de resimenes, informacién ordenada y relevante, asi como graficas que explican el
estado” de algun aspecto econdémico, demografico o politico, el concepto moderno
de valor en riesgo estd muy lejos de estar asociado con un simple conjunto

descriptivo de numeros y gréficas.

Con la propuesta de JP Morgan, en la cual se incorporan los conceptos
desarrollados desde el siglo XVII, la administracion de riesgos moderna en los
umbrales del siglo XXI se concibe como la adopcién de un enfoque mas proactivo,

que transforma la manera de medir y monitorear los riesgos. ’

Con el tiempo los matematicos han transformado la teoria de la probabilidad, de ser
un instrumento aplicado al prondstico de ganar o perder en juegos de azar, a una
poderosa herramienta que involucra informacion de posiciones en riesgo en

grandes corporaciones, para su medicién y monitoreo.

Hoy en dia existe el calculo del valor en riesgo con nuevos estandares en la
medicion cuantitativa de los mismos y se han diseflado nuevas estructuras
organizacionales con vocacion de investigacion aplicada en modelos matematicos

y técnicas especializadas.

En adicion al enfoque organizacional en las instituciones para realizar una efectiva
administracion de riesgos, vale la pena sefialar que los avances en la tecnologia

han facilitado el proceso de identificacidon, evaluacién y control de riesgos.

’Lawrence J. Gitman. (2003). Principios de Administracidn Financiera. México: Pearson educacién.



El bajo costo de la computadora ha permitido procesar considerables volimenes de
informacion en un tiempo muy reducido. Lo anterior no sorprende si se observa la
evolucion tanto de los mercados financieros en México y en el ambito internacional
como de la regulacion que estéd cada vez mas especializada en lograr una medicion

de riesgos mas completa, objetiva y cuantitativa.

10



1.3 Clasificacion del Riesgo Financiero

Riesgo de crédito: se produce cuando unas de las partes de un contrato financiero
no asumen sus obligaciones de pago. Por ejemplo, si un comprador obtiene un
préstamo para adquirir un automovil, él esta usando el dinero de la compaiiia
financiera para comprar el automovil, y esta prometiendo pagarle a la compafia
enviandole una suma de dinero cada mes. El riesgo de crédito apareceria si el Sr
comprador no cumpliera el pago de cada mes.®

Riesgo de liquidez: se produce cuando una de las partes contractuales tiene activos,
pero no posee la liquidez suficiente con la que asumir sus obligaciones. Puede
suceder que una empresa se encuentre en una fase de continuas pérdidas de

cartera, hasta que llega el momento que no puede pagar a sus trabajadores.®

Riesgo de mercado: Es el que nos encontramos en las operaciones enmarcadas en
los mercados financieros. Dentro de este tipo, distinguimos tres tipos de riesgo en

funcién de las condiciones de mercado:

Riesgo de cambio: Esta muy relacionado con los cambios en los precios de las
monedas extranjeras. El riesgo cobra sentido en esta operacién cuando la moneda
en la que se basa una operacion suba de valor y, por tanto, el coste de la operacion

sea mas elevado?©.

Riesgo de tasas de interés: Hace referencia al riesgo de que los tipos de interés
suban o bajen en un momento no deseado. Aunque, como hemos dicho, estos sean
los principales tipos de riesgo, existe una gran variedad de riesgos financieros:

riesgo operacional (al utilizar sistemas inadecuados), riesgo legal (cambios legales),

8 BBVA. (2015). Finanzas para todos: el riesgo financiero y sus tipos. 2016, de BBVA Sitio web:
https://www.bbva.com/es/noticias/economia/sistema_financiero/finanzas-para-todos-el-riesgo-financiero-
y-sus-tipos/

% Francisco Venegas Martinez. (2008). Riesgos Financieros y Econdmicos. México: CENGAGE Learnings Editores
10 Banco de México. (2005). Definiciones bdésicas de Riesgos. 2016, de Sitio  web:
http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/material-educativo/intermedio/riesgos/%7BA5059B92-
176D-0BB6-2958-7257E2799FAD%7D.pdf
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http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/material-educativo/intermedio/riesgos/%7BA5059B92-176D-0BB6-2958-7257E2799FAD%7D.pdf

riesgo de insuficiencia patrimonial (no disponer del capital suficiente para el nivel de

las operaciones).

1.4 Los tres pilares fundamentales de los acuerdos de Basilea para la

Administracion Integral de Riesgos

El Comité de Basilea fue creado en 1975 por un grupo de bancos y autoridades
pertenecientes a los paises del G-10, con el objetivo de crear un estandar
internacional que sirva de referencia a los reguladores financieros, con el fin de
establecer los requerimientos de capital necesarios, para asegurar la proteccion de

las entidades frente a los riesgos financieros y operativos.
Basilea Il

El Nuevo Acuerdo de Capital, también llamado NAC o Basilea Il, es un documento
con principios y recomendaciones propuestas por el Comité de Basilea sobre
Supervision Bancaria, que tiene como objetivo la convergencia regulatoria hacia
estandares mas eficaces y avanzados sobre medicion y gestién de los principales
riesgos de las instituciones financieras y bancarias. Basilea Il fue publicado en junio
de 2004 como un nuevo estandar para la medicion de riesgo en los bancos, y para
procurar una mejor asignacion del capital para cubrir dichos riesgos. ElI nuevo

acuerdo, se basa en tres pilares.!!
Pilar 1. Requerimientos de capital

Para medir el riesgo de crédito se introdujeron distintos enfoques los cuales son el
Método Estandar y el Método Basado en Calificaciones Internas (IRB por sus siglas

en inglés), Basico y Avanzado los cuales se mencionan a continuacion:

El Método Estandar para la medicion del riesgo de crédito, basado en la

metodologia actual, mide la exposicion al riesgo en funcion de la contraparte o

11 CNBV. (2012). BASILEA Il EN MEXICO . 2017, de Comisién Nacional Bancaria y de Valores Sitio web:
http://www.cnbv.gob.mx/Documents/Basilea%203%20en%20M%C3%A9xico%20(v16).pdf
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emisor, con base en ponderaciones asignadas por calificadoras externas y aumenta
el nimero de categorias disponibles para la clasificacion de los créditos. Asimismo,
se elimina el trato preferencial de ponderacién de riesgo a créditos a paises

pertenecientes a la OCDE.*?

Bajo el Método IRB los propios bancos determinaran la exposicion al riesgo de cada
acreditado, sujeto a que el banco cumpla con ciertos requisitos y esté autorizado

por el supervisor.

Para determinar la carga de capital bajo el enfoque IRB se estima en base a un sélo
factor de riesgo. El nuevo acuerdo introdujo técnicas para la reduccion de riesgo de
crédito a través de garantias y derivados crediticios.

En términos del riesgo operativo se define por el riesgo de pérdida resultante de
fallas en los procesos y controles, sistemas y aspectos legales, documentacion
incompleta, etc. Para su medicién, la metodologia propone tres diferentes enfoques:

-Método Basico. Se utiliza un solo indicador para la actividad total del banco. Se
realiza con base en el promedio de los ultimos tres afios del resultado de operacion
por un ponderador fijo. El requerimiento de capital es igual al promedio de los

ingresos brutos del banco en los dltimos tres afios multiplicado por un factor de 0.15.

-Método Estandar. Especifica indicadores de acuerdo con la linea de negocio. Se
toma en cuenta el promedio de los ultimos tres afios del resultado de operacién por
linea de negocio por un ponderador fijo. Para el método estandarizado se definieron
ocho lineas de negocio: finanzas corporativas, negociaciéon y ventas, banca
minorista, banca comercial, pagos Yy liquidacion, servicios de agencia,

administracion de activos e intermediacion minorista.

Entonces para el requerimiento de capital se calcula a nivel de cada linea de

negocio. Se multiplican los ingresos brutos de cada linea de negocio por unos

12 Banco de México. (.). Nuevos acuerdos de Basilea (Basilea 1l). 2016, de Banco de México Sitio web:
http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/material-educativo/basico/fichas/actividad-
financiera/%7B1D68FFD9-1137-8C8D-495D-D2F01F8B89B8%7D.pdf
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factores establecidos por el comité, luego se suman todos los resultados para cada

linea de negocio.

-Método de Medicién Avanzada. Requiere de una base de datos historica para la
estimacion del requisito de capital es un sistema de medicion interna del banco es
decir, los bancos pueden usar sus propias metodologias, previamente aprobadas

por los supervisores de la institucién financiera.
Pilar 2. Proceso de supervision

El nuevo acuerdo promueve un didlogo mas activo entre bancos y supervisores. Se
basa en cuatro principios, el primero dirigido a los bancos y los ultimos tres al

supervisor:

-Contar con mecanismos internos que permitan establecer objetivos de

capitalizacion acordes con el nivel de exposicion al riesgo.

-Contar con una supervision eficiente que examine las estrategias y controles
internos de los bancos y que sea capaz de intervenir cuando no queden satisfechos

con el resultado de este proceso.

-Capacidad para exigir un nivel de capitalizacion por encima del minimo regulatorio

a cualquier institucién en particular.

-Contar con la posibilidad de intervenir con prontitud y exigir la inmediata adopcion
de medidas correctivas, en el caso de que el capital descienda por debajo de los

niveles minimos requeridos.!3

13 Banco de México. (.). Nuevos acuerdos de Basilea (Basilea 1l). 2016, de Banco de México Sitio web:
http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/material-educativo/basico/fichas/actividad-
financiera/%7B1D68FFD9-1137-8C8D-495D-D2F01F8B89B8%7D.pdf
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Pilar 3. Disciplina de mercado

Su principal objetivo es fomentar la disciplina de mercado sobre las entidades

bancarias mediante la divulgacion de informacion financiera veraz y completa.

Eso quiere decir que, si los mercados estan bien informados, premiaran a aquellas
entidades con un perfil de riesgo inferior, contribuyendo, con el apoyo de los dos
pilares anteriores, a la estabilidad del sistema bancario.

Con esta mayor transparencia informativa en cuanto a las actividades de un banco,
sus controles internos, el manejo de sus exposiciones al riesgo y el papel que el
Gobierno Corporativo realiza, el publico estara en mejores condiciones para decidir
con qué institucién bancaria llevara a cabo sus operaciones, premiando a las que

manejen sus riesgos prudentemente y penalizando a aquellas que no lo hagan.

En definitiva, este pilar busca que los depositantes estén mejor informados sobre
las caracteristicas y particularidades de los bancos y puedan tomar sus decisiones
en funcién de sus propias valoraciones de riesgo. A su vez, los bancos podran fijar

sus tasas de remuneracion en la medida en que demuestren su eficiencia. *

1.5 Antecedentes Histéricos de desastres financieros

OVEREND & GUERNEY; BARINGS 1866,1890

El fracaso de un importante banco londinense en 1866 condujo a un cambio clave

en la forma en que los bancos centrales manejaban crisis financieras.
El Banco de Inglaterra era el centro del sistema financiero mundial.

Overend & Guerney era un banco de descuento que ofrecia fondos a bancos
comerciales y de ahorros en Londres, que entonces era el centro financiero mas

importante del mundo. Cuando se declar6 en quiebra en mayo de 1866, muchos

14 Banco de México. (.). Nuevos acuerdos de Basilea (Basilea 1l). 2016, de Banco de México Sitio web:
http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/material-educativo/basico/fichas/actividad-
financiera/%7B1D68FFD9-1137-8C8D-495D-D2F01F8B89B8%7D.pdf
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bancos mas pequefios se vinieron abajo ante la imposibilidad de conseguir fondos,
aunque fueran solventes. A consecuencia de esta crisis, reformadores como William
Bagehot presionaron para que el Banco de Inglaterra asumiera un nuevo papel
como prestador de ultimo recurso que proveyera de liquidez al sistema financiero

durante las crisis, para impedir que el colapso de un banco se extendiera a otros.

La nueva doctrina se implement6 durante la crisis de Barings en 1890, cuando las
inversiones de ese banco sufrieron pérdidas en Argentina. EI Banco de Inglaterra
cubrié las pérdidas para evitar que sistema bancario del Reino Unidos se viniera
abajo. Las negociaciones secretas entre el Banco y financieros britanicos
condujeron al establecimiento de un fondo de rescate de 18 millones de libras en
noviembre de 1890, antes de que se hiciera publica la magnitud de las pérdidas de
Barings.

Los banqueros también organizaron un comité para renegociar la deuda vencida
que debia Argentina, pero una crisis bancaria envolvio al pais y los préstamos

externos a Buenos Aires se suspendieron virtualmente durante una década.'®

El Gran Colapso 1929

El colapso de Wall Street en 1929, también conocido como "jueves negro”, fue un
evento que hizo derrumbarse a la economia estadounidense y global, contribuyendo
a la Gran Depresion de los afios 30.Roosevelt tuvo que establecer mecanismos que
impidieran nuevas crisis financieras. Después de un enorme aumento especulativo
a finales de los afios 20, en gran parte debido al surgimiento de nuevas industrias
como la radio y la fabricacion de automoviles, las acciones cayeron 13% el jueves
24 de octubre de 1929.16

5 BBC MUNDO. (2009). Crisis financieras: lecciones de historia. 2016, de BBC Sitio web:
http://www.bbc.com/mundo/economia/2009/09/090902 crisis financiera historia_mes.shtml

16 E|l Economista . (2015). Crisis Financieras en la Historia . 2017, de El Economista Sitio web:
http://eleconomista.com.mx/sistema-financiero/2015/08/28/historia-se-repite-otros-siete-veranos-infarto-
las-bolsas
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Pese a los esfuerzos de las autoridades bursatiles por estabilizar el mercado, las

acciones cayeron otro 11% el siguiente martes, 29 de octubre.

Cuando el mercado toco fondo en 1932 se habia perdido 90% del valor de las

acciones. Tomo 25 afos para que el indice Dow Jones recuperase su nivel de 1929.

El efecto sobre la economia real fue severo. La propiedad generalizada de acciones

signific6 que muchos consumidores de clase media sintieron las pérdidas.

Se redujeron las compras de bienes de consumo duraderos como autos y casas,

mientras que las industrias aplazaron inversiones y cerraron factorias.

Para 1932, la economia estadounidense se habia reducido a la mitad y una tercera
parte de la fuerza laboral estaba desempleada. El sistema financiero
estadounidense en su totalidad entré en crisis. En marzo de 1933, al tomar posesion
como presidente, Franklin D. Roosevelt orden6 un cierre total del sistema.

El banco central estadounidense incluso aumento las tasas de interés para proteger
el valor del délar y preservar el patron oro, mientras que el gobierno de ese pais

aumento los aranceles y mantuvo un superavit fiscal.

Las medidas del programa de reactivacion econémica (o New Deal) lanzado por el
presidente Roosevelt aliviaron algunos de los peores problemas de la Depresion,
pero la economia estadounidense no se recuper6 por completo hasta la Segunda
Guerra Mundial, cuando el gasto militar masivo eliminé el desempleo y acentud el

crecimiento.

El New Deal también introdujo una extensa regulacion de los mercados financieros
y el sistema bancario con la creacion de la Comision de Seguros y Cambios (SEC,
por sus siglas en inglés) y la corporacion Federal de Depositos de Seguros (FDIC,
por sus siglas en inglés). Y la ley Glass-Steagall separ6 las operaciones de los

bancos comerciales y los ancos de ahorro.’

17 El Economista . (2015). Crisis Financieras en la Historia . 2017, de El Economista Sitio web:
http://eleconomista.com.mx/sistema-financiero/2015/08/28/historia-se-repite-otros-siete-veranos-infarto-
las-bolsas
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El Escandalo de los Bancos de Ahorro y Préstamos 1985

Los bancos de ahorros y préstamos en Estados Unidos (Savings and Loans o S&L)
eran instituciones locales que ofrecian hipotecas y recibian depdsitos de pequefios

inversionistas.

Hacia 1985, muchas de estas instituciones estaban cerca de la bancarrota y ocurrio
un pénico bancario en los S&L de Ohio y Maryland.

El gobierno estadounidense ofrecia una garantia por muchos de los depdsitos
individuales de los S&L, y por ende quedd con un gran pasivo financiero cuando
estos se vinieron abajo, el costo total del rescate fue de unos US$150 millones, sin
embargo, la crisis probablemente sirvié para fortalecer a los bancos mas grandes,
ya que los rivales mas pequefios desaparecieron y se crearon las condiciones para

la fusion y consolidacion en el sector bancario al por menor en los afios 90.18

El Crash de Octubre 1987

Las bolsas de valores estadounidenses sufrieron la mayor caida diaria en tiempos
de paz el 19 de octubre de 1987, cuando el indice promedio industrial del Dow Jones

baj6é 22%. Las bolsas europeas y japonesa también sufrieron fuertes pérdidas.

Los programas computarizados de compraventa de la bolsa de Nueva York

empeoraron la crisis.

El colapso fue provocado por la creencia generalizada de que el manejo inapropiado
de informacién confidencial, y la adquisicion de compafiias con dinero proveniente
de préstamos, estaba dominando el mercado mientras la economia de Estados

Unidos se estaba estancando.

También habia preocupacion sobre el valor del ddlar, que habia estado perdiendo

poder en los mercados internacionales. Estos temores se incrementaron cuando

18 E|l Economista . (2015). Crisis Financieras en la Historia . 2017, de El Economista Sitio web:
http://eleconomista.com.mx/sistema-financiero/2015/08/28/historia-se-repite-otros-siete-veranos-infarto-
las-bolsas
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Alemania subi6é una tasa de interés clave, llevando a la apreciacién de la moneda
de ese pais. Por otro lado, los sistemas computarizados de venta de acciones
(recientemente introducidos) hicieron peores las bajas de las bolsas, ya que las

ordenes de ventas se ejecutaban automaticamente.

La preocupacion en torno a la posibilidad de quiebras en bancos principales llevo a

que la Fed y otros bancos centrales bajaran drasticamente las tasas de interés.

Adicionalmente se introdujeron reglas para limitar el comercio por computadora y
permitir que las autoridades suspendieran cualquier tipo de compraventa bursatil

por cortos periodos de tiempo.

Este colapso parecio tener pocos efectos econdmicos directos y las bolsas de
valores se recuperaron poco tiempo después. Sin embargo, las bajas tasas de
interés, especialmente en el Reino Unido, podrian haber contribuido a la burbuja
que se produjo en el mercado inmobiliario en 1988-89 y a las presiones que llevaron

a la libra esterlina a una devaluacién en 1992.

El colapso también demostré que las bolsas de valores del mundo estaban ahora
interconectadas y que cambios en la politica econdmica en un pais podrian afectar

los mercados alrededor del mundo.

También las leyes que regulan el manejo inapropiado de informacién confidencial
fueron reforzadas en Estados Unidos y el Reino Unido.*®

1 FORBES. (2016). Impacto de la crisis econédmica mundial . 2017, de FORBES Sitio web:
https://www.forbes.com.mx/cual-es-el-impacto-de-la-crisis-economica-mundial/
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Crisis financiera de 2008

La crisis financiera de 2008 se desaté de manera directa debido al colapso de
la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos en el afio 2006, que provoco
aproximadamente en octubre de 2007 la llamada crisis de las hipotecas subprime.

Las repercusiones de la crisis hipotecaria comenzaron a manifestarse de manera
extremadamente grave desde inicios de 2008, contagidndose primero al sistema
financiero estadounidense, y después al internacional, teniendo como consecuencia
una profunda crisis de liquidez, y causando, indirectamente, otros fendmenos
econdémicos, como una crisis alimentaria global, diferentes derrumbes bursatiles
(como la crisis bursatil de enero de 2008 y la crisis bursatil mundial de octubre de

2008) y, en conjunto, una crisis econémica a escala internacional.

Las hipotecas de alto riesgo, conocidas en Estados Unidos como crédito subprime,
eran un tipo especial de hipoteca, preferentemente utilizado para la adquisicién
de vivienda, y orientada a clientes con escasa solvencia, y por tanto con un nivel de
riesgo de impago superior a la media del resto de créditos. Su tipo de interés era
mas elevado que en los préstamos personales (si bien los primeros afos tienen un
tipo de interés promocional), y las comisiones bancarias resultaban més
gravosas. Los bancos norteamericanos tenian un limite a la concesién de este tipo
de préstamos, impuesto por la Reserva Federal.Dado que la deuda puede ser objeto
de venta y transaccién econémica mediante compra de bonos o titularizaciones de
credito, las hipotecas subprime podian ser retiradas del activo del balance de la
entidad concesionaria, siendo transferidas afondos de inversion o planes de

pensiones.

El problema surge cuando el inversor (que puede ser una entidad financiera, un
banco o un particular) desconoce el verdadero riesgo asumido. En una economia
global, en la que los capitales financieros circulan a gran velocidad y cambian de
manos con frecuencia y que ofrece productos financieros altamente sofisticados y
automatizados, no todos los inversores conocen la naturaleza ultima de la operacion
contratada. Uno de estos productos que resultdé particularmente nocivo fueron

las obligaciones colateralizadas mediante deuda (CDO). Las agencias de
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calificacién asignaron calificaciones buenas (triple A o AAA) y bajo riesgo de impago
a estos productos financieros (CDO).La crisis hipotecaria de 2007 se desato en el

momento en que los inversores percibieron sefales de alarma. 2°

La elevacion progresiva de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal, asi
como el incremento natural de las cuotas de esta clase de créditos hicieron
aumentar la tasa de morosidad y el nivel de ejecuciones (lo que incorrectamente se
conoce como embargo), y no sélo en las hipotecas de alto riesgo. Posteriormente
en declaraciones ante el congreso de directivos de agencias de calificacion, éstas
declararon que el riesgo de burbuja inmobiliaria habia sido una sorpresa para ellos
y para muchos otros especialistas, lo cual contradice las numerosas menciones que
habia recibido el tema en la prensa. En la prensa estadounidense el término
"burbuja inmobiliaria” (housing bubble) s6lo habia tenido 8 menciones, pero para
2005 aparecieron 3447 articulos que mencionaban y numerosas fuentes acreditan
que el riesgo de burbuja inmobiliaria era contemplado como un escenario posible
por numerosos analistas. Incluso entre enero de 2004 y el verano de 2005, las
bdsquedas en google del término "burbuja inmobiliaria" se habian multiplicado por
10 en EEUU (y especialmente en estados que padecian la especulacion mas

intensa)?L.

Ante el congreso estadounidense en octubre de 2008, el presidente de S&P, Deven
Sharma, declaré que la subita caida de los mercados hipotecarios habia sido una
sorpresa. Sin embargo, numerosos analistas sefialaron que las propias agencias de
calificacion tenian interés en mantener el mercado de la CDOs e ignorar el riesgo
palpable de crisis hipotecarias. Las investigaciones posteriores descubrieron
numerosas evidencias de que importantes entidades bancarias, agencias de
calificacion y grandes fondos de inversion tenian comprometidos sus activos en
hipotecas de alto riesgo , lo que provocd una repentina contraccion del crédito

(fenédmeno conocido técnicamente como credit crunch) y una enorme volatilidad de

20 BBC MUNDO. (2009). Crisis financieras: lecciones de historia. 2016, de BBC Sitio web:
http://www.bbc.com/mundo/economia/2009/09/090902 crisis_financiera historia_mes.shtml

21 FORBES. (2016). Impacto de la crisis econémica mundial . 2017, de FORBES Sitio web:
https://www.forbes.com.mx/cual-es-el-impacto-de-la-crisis-economica-mundial/
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los valores bursatiles, generdndose una espiral de desconfianza y panico
inversionista, y una repentina caida de las bolsas de valores de todo el mundo,

debida, especialmente, a la falta de liquidez.

1.6 Instrumentos Derivados como Mecanismo de Cobertura al Riesgo

En este apartado hablaremos de un instrumento financiero llamado derivado y como
este es utilizado actualmente como una alternativa de cobertura al riesgo, los
derivados son un tipo de instrumentos financieros que se utilizan cada vez mas en

el pais, para enfrentar las cambiantes condiciones econdémicas.

A partir de 1998, en México comenz0 a operar un mercado de derivados listados, lo
que ha fortalecido al sistema financiero mexicano en su conjunto, permitiendo la
administracion de los riesgos que corren sus participantes al celebrar operaciones
en los mercados financieros, como son las instituciones financieras, empresas e

inversionistas en general.

Los derivados son instrumentos financieros que sirven para "manejar” el tiempo, las
tasas y tipos de cambio, son uno de los principales instrumentos financieros que,
entre otras cosas, permiten a las personas y empresas anticiparse y cubrirse de los
riesgos 0 cambios que pueden ocurrir en el futuro, de tal manera de evitar ser

afectados por situaciones adversas.

Gracias a los derivados, por ejemplo, es posible que una persona que haga un
negocio por el cual le van a pagar en dolares dentro de unos meses mas, logre fijar
hoy el precio de cambio de la moneda de Estados Unidos para dicha operacién. De
esa manera, aungue el dolar suba o baje, quien hizo esa operacién dejara de
preocuparse por el valor futuro del dolar, puesto que sabrad de antemano cuantos
pesos va a recibir por los dolares que obtendra como pago, en términos mas

formales se puede decir que un derivado?? es un instrumento financiero cuyo valor

2 CNBV. (2014). Glosario de Terminos . 2017, de CNBV Sitio web:
http://portafolioinfdoctos.cnbv.gob.mx/Documentacion/minfo/00_DOC_R1.pdf
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depende del precio de un activo (un bono, una accion, un producto o mercancia),
de una tasa de interés, de un tipo de cambio, de un indice (de acciones, de precios,
u otro), o de cualquier otra variable cuantificable (a la que se llamara variable

subyacente).

Basicamente, existen cuatro tipos de derivados financieros:

e Forwards
e [uturos
e Swaps

e Opciones

No obstante, entre ellos se pueden combinar, gracias a lo cual se pueden formar
instrumentos mas complejos y que atiendan de mejor forma las necesidades

financieras de los usuarios.
-Forwards

Un forward?3, como instrumento financiero derivado, es un contrato a largo plazo
entre dos partes para comprar o vender un activo a precio fijado y en una fecha
determinada. La diferencia con los contratos de futuros es que los forward se

contratan en operaciones over the counter es decir fuera de mercados organizados.
-Futuros

Un futuro es un contrato muy similar a un forward, con la diferencia de que no se
realiza directamente entre dos partes, sino que, a través de una bolsa organizada,
lo que obliga a que los contratos sean estandarizados, es muy similar a un forward
con la diferencia de que el futuro se negocia con contratos estandares para todas
las operaciones que prevean los mismos términos contractuales y la suscripcion de
éstos se lleva a cabo en bolsas organizadas y no directamente entre dos

contrapartes.

3 El Economista . (2013). Derivados Financieros . 2017, de El Economista Sitio web:
http://eleconomista.com.mx/finanzas-personales/2013/02/14/que-son-como-funcionan-productos-
derivados
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En dichos contratos se especifican los siguientes elementos:

e Precio de entrega, que es el precio pactado para intercambiar el activo.

e Fecha de vencimiento del contrato.

e El activo sobre el cual se hara el contrato, lo que se conoce como el activo
subyacente.

e Ellugar en que se hara la entrega de dicho activo.

e La cantidad del activo subyacente estipulada por contrato, conocida como

nocional.

Los contratos futuros suelen ser mas simples que los forwards puesto que al ser
negociados en bolsa, la suscripcién de contratos futuros es mas sencilla. No
obstante, ofrecen menos flexibilidad para realizar coberturas, porque las
caracteristicas de los contratos negociados en bolsa pueden diferir de las que se

requieren para hacerla.

Otra diferencia importante es que la suscripcion de un contrato futuro siempre
requiere de un desembolso inicial para constituir una garantia que se denomina
"cuenta de margen" y, eventualmente, desembolsos adicionales para ajustar dicha
cuenta a variaciones en el precio de mercado del futuro (los forwards también
pueden contener clausulas que prevean ese tipo de garantias, pero ello depende

de lo que acuerden las partes).
-Swaps

Un swap es un contrato financiero entre dos partes que acuerdan intercambiar flujos
de caja futuros. Se trata de contratos hechos "a medida" es decir, con el objetivo de
satisfacer necesidades especificas de quienes firman dicho contrato. Debido a esto
altimo, se trata de instrumentos similares al forward, en el sentido de que no se

transan en bolsas organizadas.

Respecto de su configuracion, los contratos de swap contienen especificaciones

sobre las monedas en gque se haran los intercambios de flujos, las tasas de interés
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aplicables, asi como una definicion de las fechas en las que se hara cada

intercambio y la formula que se utilizara para ese efecto. 2

El tipo de swap mas comun es el de tasas de interés, mediante el cual se
intercambian flujos de intereses en una misma moneda en ciertas fechas
previamente convenidas: Una parte paga flujos de intereses aplicando una tasa de
interés fija sobre un cierto monto nocional y recibe flujos de intereses aplicando una

tasa fluctuante sobre ese mismo monto nocional.

La contraparte recibe los intereses calculados de acuerdo a la tasa fija y paga los

intereses a la tasa fluctuante, sobre el mismo monto y en las mismas fechas.

Tipicamente, este tipo de swap se utiliza para transformar flujos de caja a tasa fija

en flujos de caja a tasa fluctuante o viceversa.

Un swap de moneda extranjera opera de manera similar, sélo que el intercambio de
flujos se hace en funcién del tipo de cambio de dos monedas y, en la estructura
basica, la tasa de interés que entra en la formula de calculo es fija para ambas
partes. Se utilizan para transformar flujos de caja en moneda extranjera en flujos de

caja en pesos mexicanos (o0 en otra moneda) o viceversa.

Las funciones de los derivados son muchas, pero en este caso se analiza el
utilizarlos como mecanismos de cobertura en la cual encontramos tres funciones,
se podria decir que una de las mas importantes es la primera, la cual, es
proporcionar un mecanismo de cobertura frente al riesgo de mercado®, es decir,
ante la posibilidad de que el precio de mercado de un instrumento financiero varie

ocasionando pérdidas o menores beneficios

2 El Economista . (2013). Derivados Financieros . 2017, de El Economista Sitio web:
http://eleconomista.com.mx/finanzas-personales/2013/02/14/que-son-como-funcionan-productos-
derivados

25 Riesgo de Mercado El riesgo de mercado es la pérdida potencial en el valor de los activos financieros debido
a movimientos adversos en los factores que determinan su precio, también conocidos como factores de
riesgo; por ejemplo: las tasas de interés o el tipo de cambio. Banco de México. (2005). Definiciones basicas de
Riesgos. 2016, de Sitio web: http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/material-
educativo/intermedio/riesgos/%7BA5059B92-176D-0BB6-2958-7257E2799FAD%7D.pdf
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La segunda modalidad de riesgo de mercado es el riesgo de tipo de cambio, que
mide las pérdidas, o menores beneficios, que pueden originar variaciones en el tipo
de cambio de la moneda nacional frente a la moneda en la que estan denominados

los distintos activos y pasivos.

La tercera forma del riesgo de mercado refiere a las posibles pérdidas originadas
por variaciones en el precio de los valores de renta variable. Es evidente que si
estas variaciones se deben Unicamente a modificaciones de los tipos de

interés, se tratara del primer caso de los antes mencionados.

Sin embargo, las cotizaciones de esta clase de valores dependen de un conjunto de
factores mucho mas amplios, entre los que destaca la solvencia de su emisor, que
incluye su capacidad de generar beneficios, que normalmente no influyen en el
precio de mercado del pasivo con el que se financia la inversion. Se trata, por tanto,
de una forma de riesgo de mercado heterogénea respecto a las anteriores, es decir,
el procedimiento de cobertura consiste en asegurar hoy el precio de las
operaciones financieras, activas o pasivas, que van a tener que realizarse en el

futuro.
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CAPITULO 2

TECNICAS Y MODELOS DEL VAR (VALOR EN RIESGO)

2.1 Definicion del valor en riesgo

JP Morgan en su documento técnico publicado en diciembre de 1996 define el Valor
en Riesgo como una medida de la variacion potencial maxima en el valor de una
cartera de servicios financieros, instrumentos con una probabilidad dada en un
horizonte de tiempo pre-establecido, donde de manera mas sencilla el valor en
riesgo responde a la pregunta: ¢ cuanto puedo perder con x % de probabilidad sobre

un horizonte de tiempo determinado.?®

Contrastando la definicién anterior con la definicion de Phillipe Jorion quin es un
autor, profesor y gestor de riesgos con mas de 100 publicaciones sobre el tema de
la gestion del riesgo y las finanzas internacionales y se le reconoce como pionero
en el Valor en Riesgo, define el VaR como “la maxima pérdida esperada en un
periodo de tiempo y con un nivel de confianza dados, en condiciones normales de
mercado”. Esta definicién es la mas aceptada y puede interpretarse por partes del

siguiente modo:

La méaxima pérdida esperada: es la maxima cantidad de dinero que se espera que
pueda perder una cartera de activos financieros.

El periodo de tiempo: hace referencia al intervalo temporal durante el cual puede

producirse la maxima pérdida esperada

El nivel de confianza: es el porcentaje de confianza con que se puede esperar la

maxima pérdida. Por ejemplo: 99% de confianza

26 JPMorgan/Reuters.  (1996). RiskMetricsTM—Technical Document. 2016, de Sitio web:
https://www.msci.com/documents/10199/5915b101-4206-4ba0-aee2-3449d5c7e95a
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Condiciones normales de mercado: significa que la metodologia proporciona
medidas de riesgo aceptables en periodos en que no se producen turbulencias

financieras extremas.?’

De esta manera, un inversor con una cartera de $1.000.000 en acciones de alguna
empresa podria concluir que el VaR diario de la misma es de $10.000 con un nivel
de confianza de 99, esto significaria que solo 1 de cada 100 dias la cartera
experimentaria una caida de valor igual o superior a $10.000, en condiciones

normales de mercado.
Origenes del VaR El VaR?®

El desarrollo del VaR se produjo por los resonantes desastres financieros ocurridos
a comienzos de la década de los '90, como Orange County (Estados Unidos), Daiwa

(Japdn), Metallgesellschaft (Alemania), Barings (Reino Unido), entre muchos otros.

La leccion comun aprendida de todos ellos es que miles de millones de délares se
pueden perder como consecuencia de un inadecuado control y administracion de
los riesgos financieros a los que se encuentran expuestas las instituciones. La
popularidad de esta metodologia se produjo entonces por un conjunto de factores,

entre los que se destacan:

e La presiéon de los organismos reguladores para mejorar los controles de los
riesgos financieros.

e La globalizacién de los mercados financieros, la cual ha aumentado el
namero de factores de riesgo a los que se exponen las empresas.

e Los avances tecnoldgicos, los cuales han hecho posible la administracion del

riesgo a nivel global en la empresa.

27 phillipe Jorion. (2006). VALUE AT RISK THE NEW BENCHMARK FOR MANAGING FINANCIAL RISK . USA:
McGraw-Hill, THIRD EDITION.

28 Menichini, Amilcar, Value at risk: metodologia de administracién del riesgo financierolnvenio [en linea]
2004, 7 (noviembre) : [Fecha de consulta: 16 de junio de 2017] Disponible
en:<http://www.uacm.kirj.redalyc.redalyc.org/articulo.0a?id=87713709> ISSN 0329-3475

Copiar
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En una empresa o institucion financiera, los miembros del consejo de administracion

son quienes deben definir dos aspectos fundamentales para el calculo del VaR:

¢ El nivel de confianza que desean tener para determinar el VaR

e El horizonte de tiempo con que se va a medir.

El Banco Internacional de Liquidaciones (BIS) recomienda definir 99% de nivel de
confianza y un horizonte de 10 dias para los intermediarios financieros, sin embargo,
JP Morgan recomienda 95% de probabilidad en un horizonte de un dia, para

operaciones en mercados liquidos.

2.2 Metodologias para el calculo del VaR
2.2.1 Método Delta Normal

El método mas simple de célculo del VaR es el método delta-normal?®. Este consiste
en asumir que los retornos tienen una distribucibn normal e idénticamente
distribuida de manera que si los retornos esperados para un portafolio de n activos

se definen como:

E(Rp) =w -E (R)

Donde:
E(Rp): son los retornos esperados para un portfolio de n activos

w : vector columna de ponderadores no negativos que suman uno

2 Johnson, Christian A. (2001). Value at risk: teoria y aplicaciones . 2017, Universidad de Chile. Facultad de
Economia y Negocios Sitio web: http://www.econ.uchile.cl/uploads/publicacion/d21e154f-3899-428d-9a68-
255¢3a876963.pdf
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Entonces la varianza de este portafolio se representa por:
gb=w - -ES)w

Donde:

o: Varianza

E(S) : matriz de varianzas covariancias para los retornos de los n activos

El algoritmo para calcular el VaR partiria definiendo la matriz de varianzas y
covarianzas con la base historica de retornos o se puede incluir alguna valoracion
de desviaciones estandar por medio de las volatilidades implicitas de opciones. Esta
dltima alternativa tiene el problema practico de que no todos los instrumentos que
conforman un portafolio poseen una opcion transable en el mercado, caracteristica
que se ve fortalecida en portafolios con monedas o papeles corporativos vy

soberanos de mercados emergentes.3°

Para calcular el VaR en el portafolio especificado considerando un nivel de
significancia establecido, tipicamente de un 5%, lo que implica un ajuste de la
volatilidad de 1,645:

VaRp = a-Jw -E(S) - w-VAt
Donde: a = 1.645

El calculo del VaR va en relacion a la frecuencia de la base de datos, lo que hace

necesario el ajuste por el parametro At.

Si la frecuencia de la base de datos de retornos es diaria y se desea calcular el VaR
para 5 dias en adelante (una semana) entonces se debe multiplicar por 5.

En el cuadro 1 resume las correcciones que se deben realizar dependiendo del
horizonte de analisis para una base de retornos diaria (W es el monto del portafolio
en $)

30 Johnson, Christian A. (2001). Value at risk: teoria y aplicaciones . 2017, Universidad de Chile. Facultad de
Economia y Negocios Sitio web: http://www.econ.uchile.cl/uploads/publicacion/d21e154f-3899-428d-9a68-
255¢3a876963.pdf
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Estadistico 1 Dia Semana Mes Ao
Retorno my 5my 20my 240 my
Varianza o} 505 20 o 240 o}
Desv. Estandar oy o,-V5 oq* V20 o4 - V240
VaR (a =1.645)| —a 04 W | —q-g,-V5+xW | —a-o,-V20-W —a- g, V240 W

Cuadro No. 1
Fuente: Johnson, Christian A. (2001).

Podemos generalizar el calculo de VaR para periodos diferentes t, , t, como:

Donde:

a =1.645

VaR, =-a-o-

VaR, = —a-o-

At1W

AtzW

de manera que podemos ajustar el VaR para diferentes periodos por:

VaR, = —a-o-

At,W=—a-o-

AtIW

JAL

con lo cual se llega finalmente a la siguiente expresion que relaciona dos medidas

de riesgo con horizonte diferente:

VaR, = VaR,

Es decir, que si, por ejemplo, el VaR para un dia es de $ 20.000, entonces para una
semana y un mes seran de $ 44.721 y $ 89.443, respectivamente.

2.2.2 Método de Simulacion Montecarlo
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Este método fue propuesto por Boyle3! y consiste en la generacion de nimeros
aleatorios(random) para calcular el valor del portafolios generando escenarios. Un
nuevo numero aleatorio sirve para generar un nuevo valor del portafolio con igual
probabilidad de ocurrencia que los demas y determinar la pérdida o ganancia en el
mismo, este proceso se repite un gran niumero de veces (10,000 escenarios) y los
resultados se ordenan de tal forma que pueda determinarse un nivel de confianza

especifico.

La mayor ventaja de utilizar este método es la posibilidad de valuar instrumentos

financieros no lineales®?,por ejemplo: opciones.

Las correlaciones y volatilidades se obtienen de los rendimientos de los activos. Lo
gue se pretende es generar un numero grande de escenarios futuros a partir de
rendimientos (entre 5,000 10,000). Para obtener el valor en riesgo con el modelo
Montecarlo se comienza aplicando la descomposicion de Cholesk® a la matriz de
varianza-covarianza (y) de tal manera que se obtenga la matriz A. La matriz A es tal
que ¥ =4"xA , después de obtener la matriz A generamos una matriz X de 10,000
nameros aleatorios con distribucion normal N(0,1), después tenemos que
determinar una matriz Y = AT x A donde Y tiene una distribuciéon normal N(O, Y)
para asi poder generar 10,000 simulaciones de los factores de riesgo mediante Z =
So * e¥ donde S, es el vector de factores de riesgo vigente, una vez realizadas las
simulaciones determinamos una serie de pérdidas / ganancias mediante: Z — Sy
Donde S; es la posicion total del portafolios y finalmente para calcular el valor en
riesgo calculamos el percentil correspondiente de la serie de pérdidas/ganancias

obtenida.

31 Options: A Montecarlo Approach. Phelim P. Boyle. Journal of Financial Economics (1977),pp. 323-338

32 Un instrumento financiero es “no lineal” si sus precios cambian desproporcionalmente en relacién a los
movimientos de los precios subyacentes.

33 La factorizacién o descomposicion de Cholesky toma su nombre del matematico André-Louis Cholesky,
quien encontré que una matriz simétrica definida positiva puede ser descompuesta como el producto de
una matriz triangular inferior y la traspuesta de la matriz triangular inferior. La matriz triangular inferior es
el tridngulo de Cholesky de la matriz original positiva definida.
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2.2.3 Método de Simulacion Histérica

Consiste en utilizar una serie historica de precios de la posicion de riesgo (portafolio)
para construir una serie de tiempo de precios y/o rendimientos simulados o
hipotéticos, con el supuesto de que se ha conservado el portafolio durante el periodo
de tiempo de la serie historica. Para aplicar esta metodologia se deben identificar
primero los componentes de los activos del portafolio y reunir los datos de los
precios diarios historicos, considerando un periodo que oscila entre 250 y 500 datos.
A partir del histograma de frecuencias de los rendimientos simulados se calcula el
cuantil correspondiente de dicho histograma (primer percentil si el nivel de confianza
es de 99%). Existen tres métodos: crecimientos absolutos, crecimientos

logaritmicos y crecimientos relativos.3

2.2.3.1 Crecimientos Absolutos

La metodologia que seguiremos se aplicara a cada una de las acciones que

conforman nuestro portafolio:

a) Obtener una serie de tiempo de precios de la posicidén en riesgo (alrededor
de 545 datos).

b) Calcular las pérdidas / ganancias diarias de dicha serie de tiempo mediante

la expresion:
AR =R -P,

c) Determinar una serie de tiempo de precios simulados sumando a la AP al

precio mas reciente o actual, de acuerdo lo siguiente:
P’ =P, + AP,

Po es fijo para toda la serie de tiempo

34 Alfonso de Lara Haro. (2008). Medicién y Control de Riesgos Financieros. México: LIMUSA.
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d) Determinar una serie de tiempo de rendimientos simulados, a partir de los precios

hipotéticos y referidos a la observacion mas reciente como sigue:

e) Calcular el valor en riesgo tomando el percentil (en Excel con la instruccion
percentil) que esta de acuerdo con el nivel de significancia deseado (0.01 si

el nivel de confianza es de 99%), del histograma de rendimientos simulados.

f) Note que el valor en riesgo, en este caso, estara dado como rendimiento en
porcentaje, por lo que serd necesario multiplicar por el valor del portafolio

vigente para obtener dicho valor en riesgo en pesos, délares, etc.

Ventajas y problemas de la Simulacién Histérica®®
Entre las ventajas de este enfoque se pueden destacar:

e Simple de implementar: una vez obtenidos los datos historicos el calculo del
VaR se realiza de manera directa, evitando estimar la matriz de covarianzas,

lo cual es un trabajo importante cuando la cartera es grande.

e Valuacion completa: tiene en cuenta las no linealidades de ciertos contratos

Yy no necesita hacer supuestos de distribuciones de probabilidad.

e Horizonte temporal: los retornos se calculan para el periodo de tiempo
elegido para el VaR, no siendo necesario hacer agregaciones temporales de

las volatilidades.

35 Menichini, Amilcar, Value at risk: metodologia de administracién del riesgo financierolnvenio [en linea] 2004, 7
(noviembre) : [Fecha de consulta: 16 de junio de 2017] Disponible
en:<http://www.redalyc.org/articulo.0a?id=87713709> ISSN 0329-3475
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Entre las desventajas de este enfoque se encuentran:

Historia suficiente: no siempre se cuenta con suficientes datos histoéricos, lo

cual deriva en calculos inexactos del VaR.

Unica muestra: los datos historicos permiten realizar una sola simulacion
suponiéndose que el pasado reciente representa el futuro inmediato bastante

bien.

Ponderacion de la muestra: este enfoque pondera del mismo modo a todos
los datos de la muestra, es decir, tienen igual importancia los datos mas

recientes y los mas antiguos.
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2.2.3.2 Crecimientos Logaritmicos

Pasos a seguir:
a) Obtener una serie de tiempo de precios de la posicion en riesgo (545 datos).

b) Conseguir los rendimientos de los precios de la siguiente manera:

Rend = Ln( i j
P

c) Determinar una serie de tiempo simulada de crecimientos de acuerdo con lo

siguiente:

P* = Py (1+rend)

d) Obtener una serie de tiempo de pérdidas / ganancias simuladas: P, — P*

e) Calcular el valor en riesgo tomando el percentil (En Excel) que esta de
acuerdo con el nivel de significancia deseado (0.01 si el nivel de confianza

es de 99%), del histograma de pérdidas / ganancias simuladas

2.2.3.3 Crecimientos Relativos

El procedimiento es semejante al de crecimientos logaritmicos, pero en lugar de
obtener dichos rendimientos con el logaritmo del cociente de precios, se obtienen

con la siguiente expresion:

P-P
Rend =-* 2
t-1
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CAPITULO 3

STRESS TESTING Y BACK TESTING, DEFINICIONES Y METODOLOGIAS

3.1 Stress Testing (Prueba de Valores Extremos)

3.1.1 Definicién

Una prueba de resistencia bancaria representa una técnica de simulacién cuyo
objetivo es determinar la capacidad de estabilidad de una entidad o del sistema
bancario. Para ello, se someten tanto las carteras de activos como de pasivos de
las entidades financieras a diferentes situaciones para conocer sus posibles

reacciones.36

Los eventos que se miden son poco probables pero posibles. Es un complemento

al valor en riesgo, ya que mide la pérdida potencial con 1% de probabilidad.

3.2 Back Testing (Verificacion y Calibracion del Modelo)

3.2.1 Definicién

El Back testing es un procedimiento técnico que consiste en validar la precision y
validez de un modelo ideado para hacer estimaciones de un determinado valor
contingente, mediante la comparacion de las estimaciones hechas por el modelo
respecto de los valores reales observados en periodos anteriores (eficiencia del

modelo).3’

36 Francisco José Murillo Rivas. (2013). EL STRESS TESTING DESPUES DE LA CRISIS. 2016, de imef Sitio web:
http://www.imef.org.mx/publicaciones/boletinestecnicosorig/BOL_03_13 CTN_AIR.PDF

37 Hoggarth, Glenn, Sorensen, Steffen & Zicchino, Lea (2005). Stress tests of UK banks using a VAR approach.
Working Paper no. 282
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3.3 Metodologias para el Céalculo de Stress Testing Y Back Testing

3.3.1 Stress Testing

Debido a que las medidas del VaR basadas en los datos histéricos recientes pueden
fallar en identificar las situaciones inusuales extremas que podrian ocasionar
pérdidas importantes, es por lo que los métodos del VaR deben ser suplementados

mediante un programa regular de un stress testing.

El stress testing es exigido por el Comité Basilea como una condicion que debe
cumplir el uso de los modelos internos. También es considerado por el Grupo
Politico de Derivados y por el G-30. El stress testing®® se puede describir como un
proceso para identificar y manejar situaciones que podrian ocasionar pérdidas
extraordinarias. El primer paso es el analisis del escenario, que examina el efecto
de los movimientos grandes simulados en las variables financieras clave de la

cartera.

La prueba de stress o de valores extremos consiste en crear escenarios que
respondan a la pregunta “qué pasaria, que obliga a los administradores de riesgos
a predecir pérdidas en condiciones de desastres financieros o de crisis provocadas
por problemas politicos o desequilibrios en la economia de algun pais con el que se
tenga relaciébn comercial o financiera. Cabe sefalar que esta prueba es un
complemento del valor en riesgo, por lo cual el stress testing son Utiles para
identificar estados de la naturaleza donde las relaciones histéricas se rompen

temporal o permanentemente.

El supuesto mas importante en los modelos de riesgo de mercado consiste en que
los rendimientos de los activos siguen una curva “normal” la cual puede ser descrita
por dos variables (momentos): la media y la desviacion estandar (volatilidad). Tanto
los modelos para valuar opciones (Black-Scholes y Montecarlo) como el valor en

riesgo paramétrico (varianza-covarianza) incorporan este supuesto, la idea del valor

38julio Garcia Villalén ,Josefina Martinez Barbeito . (2008). ENFOQUES DIFERENTES PARA MEDIR EL VALOR EN
RIESGO (VAR) Y SU COMPARACION. APLICACIONES . 2017, de Universidad de Valladolid Sitio web:
https://www.uv.es/asepuma/Xlll/comunica/comunica_01.pdf
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en riesgo consiste en calcular el monto maximo que un portafolios podria perder

durante un periodo de tiempo con un nivel de confianza o probabilidad elevado.

Para determinar el valor en riesgo se toma el valor extremo izquierdo de la curva
normal de rendimiento imponiendo un nivel de confianza que en la mayor parte de

los casos es de 95 0 99%.

Esto significa que, si el nivel de confianza es de 99% vy el valor en riesgo de un dia
es de dos millones de pesos, un dia de cada 100 dias de operacidon se esperaria
una pérdida mayor a dos millones de pesos. Sin embargo, el valor en riesgo no
define el monto que se podria perder en el 1% de las veces y, debido a que en la
practica las curvas normales presentan sesgo y kurtosis o “colas gordas”, las
pérdidas en ese 1% de las veces podrian ser muy altas, de tal suerte que podrian

llevar a la institucion incluso a la bancarrota.

A continuacién, se enuncian algunos ejemplos de lo que se menciona3?:

a) En 1987 se registré una caida estrepitosa del Dow Jones, de tal suerte que del
13 al 19 de octubre este indice disminuy6 31% y el IPC mexicano perdid 22% en un

dia.

b) En 1990 el indice de tasas de interés de Lehman Brothers disminuyd 22.86%
entre julio y diciembre, provocando la quiebra de la firma Drexel Burnham Lamberi

y la bancarrota generalizada de las llamadas Savings and Loans.

c) En 1994, de manera inesperada, la FED de Estados Unidos anuncié un
incremento en las tasas de interés de 250 puntos base (2.5%). El banco aleman
Metallgesefischaft perdio 4,000 millones de dolares; Kidder Peabody 3,000 millones
de dolares; Orange Countyquebro, perdiendo 1,640 millones de dolares; y Procter

3%Economia y Negocios El Mundo . (2005). Cronologia de las crisis econdmicas mundiales . 2017, de Economia
y Negocios El Mundo Sitio web: http://www.elmundo.com.ve/noticias/economia/internacional/cronologia-
de-las-crisis-economicas-mundiales.aspx
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and Cambie perdié 100 millones de ddélares en posiciones de productos derivados.

La tasa del FED en febrero de 1994 era de 3%; para noviembre paso a 5.5%.

d) En 1994 la crisis mexicana elevo las tasas de interés a niveles de 13 a 48.7%,
por lo cual el sector financiero se acercé al colapso un afio después. El peso se
devalu6 en mas del 100%, el IPC de la bolsa disminuy6 20% y las corredurias mas
importantes perdieron millones de dolares; por ejemplo, Bankers Trust sufrio una
pérdida de 157 millones de délares. 4°

e) El 12 de julio de 1997 se registrd una crisis en el Continente Asiatico. La moneda
coreana, el won, se devalu6 47.44% contra el ddlar; la rupia de Indonesia se devalué
55.9%; el ringgit se deprecio 34.8%; el peso filipino disminuyd su valor en 283%.
Los 10 bancos méas importantes de Hong Kong se declararon técnicamente en

quiebra con deudas de mas de 400 millones de ddlares.

f) El 17 de agosto de 1998 Rusia se declaré en insolvencia e incumplié con sus
compromisos crediticios. EI Dow Jones cay6 4%. George Soros, uno de los mas
importantes inversionistas internacionales, perdiéo 4,000 millones de doélares en
inversiones hechas en mercados emergentes. En este mismo afio las tasas de
interés en el mercado mexicano registraron un incremento del 50% y el peso se

devalu6 15.4% del 17 de agosto al 10 de septiembre.

g) El 23 de septiembre de 1998 se registro una crisis de liquidez en los mercados y
la FED autoriz6 un apoyo de 3,500 millones de délares al fondo denominado Long-
Term Capital Management, un fondo de cobertura que perdi6 el 52% del total de

sus activos y con exposicion de riesgo de mas de 900 millones de ddélares.*!

40 Economia y Negocios El Mundo . (2005). Cronologia de las crisis econdmicas mundiales . 2017, de Economia
y Negocios El Mundo Sitio web: http://www.elmundo.com.ve/noticias/economia/internacional/cronologia-
de-las-crisis-economicas-mundiales.aspx
41 Economia y Negocios El Mundo . (2005). Cronologia de las crisis econémicas mundiales . 2017, de Economia
y Negocios El Mundo Sitio web: http://www.elmundo.com.ve/noticias/economia/internacional/cronologia-
de-las-crisis-economicas-mundiales.aspx
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Para modelar las pérdidas potenciales ocasionadas por eventos extraordinario
como crisis o catastrofes, el consenso en el mercado actual es la realizacion de

pruebas de stress o de valores extremos.

En México, la circular 1423 expedida por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores el 25 de enero de 1999, establece en la disposicion decimotercera que las
instituciones de crédito (bancos) complementardn su medicién de riesgos con la
realizacion de pruebas bajo condiciones extremas, que permitan identificar el riesgo
que enfrentaria la institucion en dichas condiciones y reconocer las posiciones o

estrategias que hacen mas vulnerable a la propia institucion. 42

En noviembre de 1999, el Banco de México establecié también que, tratdndose de
posiciones de productos derivados, los bancos debian realizar pruebas de stress,
entre otros aspectos. Algunas variables que deben considerarse en pruebas de

stress son las siguientes:
1. Cambios paralelos a la curva de tasas de interés,

2. Cambios no paralelos a la curva de tasas de interés (cambios hacia arriba, curva

invertida y curva horizontal).
3. Devaluaciones de tipo de cambio.

4. Liquidez. ¢Qué pasaria si el mercado dificulta deshacer posiciones o cubrir las

mismas por problemas de liquidez? Riesgos de fondeo de las posiciones.
5. Incumplimiento de contrapartes.

6. Contagio: considerar que todas las posiciones del portafolios resultan afectadas
por movimientos adversos en las variables de mercado. ¢ Cuél es el peor escenario

y cOmo se relaciona con el capital contable de la institucion?

42HCP. (2004). SPOSICIONES de caracter prudencial en materia de administracién integral de riesgos aplicables
a las instituciones de crédito.. 2017, de SHCP Sitio web:
http://www.shcp.gob.mx/LASHCP/Marcoluridico/documentosDOF/archivos_shcp_dof/disposiciones/d_040
701.html
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3.4 Back Testing

El concepto de back testing es esencial en el proceso de evaluar y calibrar los
modelos de medicion de riesgos. Es importante para la institucién y las autoridades
regulatorias verificar periodicamente que el modelo esté midiendo el riesgo
adecuadamente. Tanto en el estudio del Grupo de los Treinta (G-30) como del
Comité de Basilea se recomienda realizar pruebas de back testing con el fin de
verificar si el modelo de VaR es adecuado y, en su caso, realizar ajustes y calibrar

el modelo.

Para realizar un backtesting*® es necesario comparar el VaR observado con las
pérdidas y ganancias reales y contar las observaciones de pérdidas y ganancias
gue fueron mayores al VaR. Uno de los métodos mas utilizados es el desarrollado
por Kupiec (1995), el cual consiste en contar las veces que las pérdidas y ganancias
exceden el VaR durante un periodo, se asume que N es el nimero de observaciones
que exceden la pérdida o ganancia. Para un nivel de confianza dado (c) se prueba
si el N observada es estadisticamente diferente a la probabilidad de error (p) que se
considera para el célculo del VaR. Kupiec desarrollé unas regiones de confianza
con base en una distribucién chi-cuadrada con un grado de libertad, las cuales
presentd en una tabla de region de no rechazo para el numero de observaciones

gue excedan el VaR (cuadro No. 2)

Para realizar un back testing es necesario comparar el valor en riesgo observado
en las pérdidas y/o ganancias reales. En dicha prueba lo que se mide es la eficiencia
en el modelo, contando las observaciones de pérdidas y/o ganancias que exceden
al VaR. 44

43 Ramirez Ramirez, Elias, Ramirez Ramirez, Pedro Alejandro, Valor en riesgo: modelos econométricos contra
metodologias tradicionalesAnalisis Econdmico [en linea] 2007, XXII (Sin mes) : [Fecha de consulta: 16 de junio
de 2017] Disponible en:<http://4www.redalyc.org/articulo.0a?id=41311486010> ISSN 0185-3937

44 Alfonso de Lara Haro. (2008). Medicién y Control de Riesgos Financieros. México: LIMUSA.
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Los pasos a seguir para la elaboracién de un back testing son los siguientes:

1. Las pérdidas y ganancias se calculan con cambios en la valuacion o mark- to-

market.

2. Se debe comparar periédicamente el valor en riesgo observado ajustado a un dia
con las pérdidas y ganancias diarias (el Banco Internacional de Pagos -BIS-
recomienda que esta prueba se realice trimestralmente utilizando 250

observaciones, es decir, una ventana de un afo).

3. Los errores o0 excepciones detectados se calculan contando el nUmero de veces

que las pérdidas y ganancias exceden al valor en riesgo observadas

4. El nivel de eficiencia del modelo serd: numero de excepciones/numero de

observaciones.

Uno de los métodos mas utilizados para verificar si el modelo es adecuado es el
desarrollado por Kupiec en 1995, dicho método consiste en contar las veces que las

pérdidas y/o ganancias exceden el VaR durante un periodo.

Se asume que N es el numero de observaciones que exceden la pérdida o ganancia,
y para un nivel de confianza dado (1 - p) se prueba si la N observada es
estadisticamente diferente a la probabilidad de error p que se considera para el

célculo del VaR.

La probabilidad de observar N excesos durante un periodo de T observaciones en

total, se explica con una distribucion binomial dada por:

(1 _ P)T—NPN

La decision practica que se necesita tomar consiste en determinar si la relacién de
excesos de pérdidas y/o ganancias contra las observaciones totales, 1,5%, 6%,
16%, etc., es estadisticamente diferente a la probabilidad que se utiliza para el

calculo del valor en riesgo, es decir, 1%, 5%, 10%, etc. Kupiec desarroll6 unas
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regiones de confianza con base en una distribucion chi cuadrada con un grado de
libertad, considerando la hipétesis nula de que p es estadisticamente igual a la
probabilidad utilizada para el VaR contra la hipétesis alternativa de que sea diferente
a dicha probabilidad. Estas regiones fueron determinadas de los extremos de la de

méaxima verosimilitud dada por la siguiente expresion:

L ==2In((1=P)T"NPY) 4+ 2In((1 = (NT)T"N(NT)M)
P = probabilidad de error
N = numero de veces que se excedib el limite de VaR sobre T dias
NT= frecuencia en la que las pérdidas exceden el VaR.

En el cuadro a continuacién se puede observar las veces que las pérdidas y/o

ganancias exceden el VaR

Region de no Rechazo para el numero de Observaciones fuerade VaR , N

Nivel de T = 225 dias T =510 dias T = 1000 dias
Probabilidad, P

0.01 N<7 I<N<I11 4 <N<17

0.025 2<N<12 6<N<21 15<N <36

0.05 6<N<21 16 <N <36 37 <N <65

0.075 11<N<28 27 < N <51 59 < N <92

0.10 16 < N<36 38 < N <65 81 <N <120

Cuadro No. 2 Tabla De Kupiec
Fuente: Alfonso de Lara Haro. (2008)
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CAPITULO 4

APLICACION PRACTICA DEL STRESS TESTING Y BACK TESTING Y
MEDICION DEL RIESGO DE LA CARTERA A TRAVES DEL VAR POR MEDIO
DEL METODO DE SIMULACION HISTORICA

4.1 Modelos Utilizados en México

Fitch Group, Fitch Rating o Fitch Inc. es una corporacién financiera cuyas divisiones
incluyen Fitch Solutions*®, una firma consultora que ofrece productos y servicios
para la industria financiera, establecida en enero de 2008. Fitch Ratings es una
agencia internacional de calificacion crediticia de doble sede en Nueva York y

Londres.

Fue una de las tres NRSRO (Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations), designado por la Securities and Exchange Commission de EE.UU.

en 1975, junto con Moody's y Standard & Poor's.

En 2005 Fitch Group realizo un estudio de 297 sociedades de inversion en
instrumentos de deuda que operan en el mercado mexicano donde se mencionan
los métodos comunmente utilizados para el calculo del valor en riesgo entre los
cuales se encuentran delta-normal, simulacion Montecarlo, delta-gamma y
simulacion histérica siendo esta ultima la mas utilizada en el mercado mexicano
razon por la cual en esta tesina se realiza el calculo del valor en riesgo mediante la
metodologia de simulacion histérica para posteriormente complementar dicho
calculo con las pruebas de stress y back testing ,la grafica No.1 muestra la
distribucion de las metodologias utilizas en el calculo del VaR.

45 Fitch Ratings 2017 http://www.fitchratings.mx/Links/default.aspx
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DELTA-
NORMAL
18%

SIMULACION
MONTECARLO
4%

SIMULACION
HISTORICA
75%

Grafica No. 1 Distribucién de modelos para célculo del VaR sobre 297

Sociedades de Inversion

Fuente: Fitch Ratings

4.2 Justificacion de la Elecciéon de la Muestra Accionaria

La muestra accionaria en este portafolio se eligié una emisora de cada ramo como
los son Materiales, Industrial, Productos de uso frecuente, Servicios Financieros y
Telecomunicaciones de los diferentes sectores en los cuales esta dividido el
mercado de capitales segun lo establece la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) todo

esto buscando la diversificar los mas posible el riesgo.

El nuevo esquema de clasificacion sectorial*® que la BMV utiliza actualmente (de
2009 a la fecha) para clasificar a las emisoras listadas en su registro fue desarrollado
en forma conjunta con el Comité Técnico de Metodologias de la BMV en marzo del
2009, incorporando la opinion y recomendaciones del Comité de Andlisis de la
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursétiles, A.C. (AMIB).

46 http://www.bmv.com.mx/es/mercados/clasificacion
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La nueva estructura de clasificacion considera esquemas que marcan la pauta a

nivel internacional y que son utilizados por otras Bolsas de Valores.

La nueva clasificacion permite homologar a las emisoras con estandares
internacionales, de tal manera que es posible una comparacion mas precisa con
emisoras similares en otros mercados, a la vez que se establecen segmentos y

grupos mas especializados para facilitar los estudios y analisis comparativos.

La nueva estructura considera cuatro niveles de clasificacion, incorporando un total
de 10 Sectores, 24 Sub-Sectores, 78 Ramos y 192 Sub-Ramos, la estructura del

primer nivel esta compuesta por los siguientes sectores:

o« SECTOR | — Energia

o« SECTOR Il — Materiales

e« SECTOR Il - Industrial

e SECTOR IV — Servicios y bienes de consumo no basico
« SECTOR V - Productos de consumo frecuente

e SECTOR VI - Salud

« SECTOR VIl — Servicios Financieros

« SECTOR VIl — Tecnologia de la informacion

o« SECTOR IX — Servicios de telecomunicaciones

e SECTOR X — Servicios publicos
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El portafolio analizado en esta tesina contiene 5 acciones las cuales fueron las

siguientes:

e SECTOR Il - Materiales
CEMEX, S.A.B. DE C.V.
e SECTOR Il = Industrial
AEROMEX, GRUPO AEROMEXICO, S.A.B. DE C.V.
e SECTOR YV - Productos de consumo frecuente
BIMBOA, GRUPO BIMBO, S.A.B. DE C.V.
e SECTOR VIl - Servicios Financieros
BOLSAA, BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V.
e SECTOR IX - Servicios de telecomunicaciones

AMX, AMERICA MOVIL, S.A.B. DE C.V.

Para conocer un poco la situacion actual de cada una de las empresas y grupos
contenidos en este portafolio se muestra a continuaciéon un Fact Sheet*’ por cada
una de dichas empresas mostrando la informacién mas relevante para dar una idea
al inversionista de la seguridad que tendria en caso de invertir en alguna de estas

acciones.

47 Un fact sheet es una presentaciéon de datos que permite enfatizar la informacidn mas relevante en un
formato conciso y sencillo que usualmente abarca el tamafio de una hoja impresa, también es conocido como:
Hoja informativa, Ficha de informacion, Ficha de datos, Ficha descriptiva, Ficha técnica.
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4.2.1 Fact Sheet (ficha técnica) por accion de nuestro portafolio

®

FACT SHEET
-GRUPO BIMBO EN EL MUNDO

LA
b 'i..

Yy,

22 1,700 129,000 100 166

PAISES DE CENTROS DE COLABORADORES MARCAS PLANTAS

AMERICA, VENTA PRODUCTORAS
ASIAY

EUROPA

-DATOS DE LA ACCION - 12/01/17

GRUPO BIMBO, S.AB.DEC.V.
W BIMBOA MX

"

mar-16 may-16 Juk16. ep16 nov-16 ene17

RENTABILIDADPOR ~ VALORPOR @ RECIOMAX
DIVIDENDO ACCION (PESOs) HISTORICO 110.4

0.01 (0.63%) 46.47 PRECIO MIN

HISTORICO 11.35

-INFORMACION DE LA EMPRESA

Grupo Bimbo S.A.B. de C.V. es una
empresa mexicana con operaciones
en Ameérica, Asia y Europa Grupo
Bimbo fue fundado en México, en
1945 , por Lorenzo Servitje,.En 2013
generd ingresos por 14 048 millones
de délares y 14 064 millones en 2014.
La compaiiia produce mas de 10 000
productos y Sus oficinas corporativas
se encuentran en Ciudad de México.

Posee una de las redes de
distribucién mas amplias del mundo
con 2,5 millones de puntos de venta,
superando las 52 000 rutas. Opera
bajo un esquema de Vvisitas
recurrentes a los canales de venta,
realizando hasta tres visitas diarias a
un mismo establecimiento.

-EVENTOS RELEVANTES

1.8 Jlugar por segundo  afio
consecutivo en el Ranking de las
Empresas con Mejor Reputaciéon en
México por MERCO a Grupo Bimbo
en 2014 y 2013. Bimbo se desarrolla
principalmente en el area de
panificacion, en el sector de pan dulce
y pan para hacer sandwiches, hot
dogs y hamburguesas.

En este sector controla
aproximadamente el 90% del
mercado. Igualmente tiene

participacion en el sector dulcero y en
el sector de las botanas

Las acciones representativas del capital
social de la Compafiia son 4,703,200,000
de la Serie "A" comunes, ordinarias,
nominativas, sin expresion de valor
nominal, las cuales se encuentran inscritas
en la Seccion de Valores del RNV. Dichas
acciones comenzaron a cotizar en la BMV
en febrero de 1980, cuando la Compafiia
llevo a cabo su oferta publica inicial, con la
clave de pizarra "BIMBO".

Fuente: Elaboracion Propia con datos e informacion de Yahoo! 49
Finanzas y pagina oficial de Bimbo



25 282.9 366.2 67%

PARTICIPACION

PAISES DE MILLONES MILLONES DE
AMERICA Y DE LINEAS DE EN MERCADO
EUROPA USUARIOS ACCESO CELULAR

-DATOS DE LA ACCION - 12/01/17

America Movil, S.A.B. de C.V. A
WAMX

mar-16 may-16 juk16 ©p16 nov-16 ene-17

RENTABILIDAD POR PRECIO MAX

DIVIDENDO

0.27 (2.12%)

VALOR POR
ACCION (PESOS)

12.50

PRECIO MIN

HISTORICO 68.90

HIsTORICO 11.13

S V

FACT SHEET

S

-INFORMACION DE LA EMPRESA

Ameérica Movil es la empresa lider en
servicios integrados de
telecomunicaciones en
Latinoamérica. El despliegue de su
plataforma de comunicaciones de
clase mundial que le permite ofrecer a
sus clientes un portafolio de servicios
de valor agregado y soluciones de
comunicacion mejoradas. Al 30 de
junio de 2016, la compariia contaba
con 282.9 millones de suscriptores
moviles, 33.7 millones de lineas fijas,
26 millones de accesos de banda
ancha y 22 millones de unidades de
TV de paga. En América Latina,
América Movil opera bajo las marcas:
Telmex, Telcel y Claro, son
controladas por Grupo Carso, cuyo
accionista  mayoritario es el
multimillonario Carlos Slim. Nace tras
la extincién de los activos de telefonia
celular, television por
cable, Cablevision (ahora |zzi
Telecom) y otros activos
internacionales  pertenecientes a
Teléfonos de México, Telmex.

-EVENTOS RELEVANTES

Cubri6 los juegos Olimpicos de Rio a
través de sus plataformas Claro Video
y Claro Sports. Fuera de Brasil donde
no fue exclusiva, tuvieron los
derechos exclusivos para transmitir
los Juegos a través de América Latina
en todas las plataformas incluyendo
emision abierta, cable y streaming. En
total, transmitimos 903 eventos en 16
paises con un total de 780 millones de
minutos.

-ACCESOS TOTALES EN %

Movil 77.5%
LineaFija  9.2%
Banda Ancha 7.2%
v 6.0%

Fuente: Elaboracién Propia con datos e informacion de Yahoo!
Finanzas y pagina oficial de América Mévil 50
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RENTABILIDAD POR

A

&
Las acciones de la Bolsa Mexicana de
Valores, S.AB. de C.V. son
ordinarias, nominativas, sin expresion
de valor nominal, serie A y cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores bajo la
clave de pizarra BOLSA A. Al 10 de
Marzo de 2016 hay 592,989,004
acciones

Pese a un entorno internacional de
alta volatilidad, durante el 2015,
Grupo BMV mostré un desempefio
financiero positivo. Los ingresos
crecieron en un 7%, mientras que los
gastos  disminuyeron un 6%,
obteniendo un margen EBITDA del
50%.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

Acbivo Total T.138

Efechivo e Imaersiores

Cuenitas noe cobrar

Acbivo Circulamto 2954

% Inlercomoarsas

0= BN R 18

Inversiones 3 largo plazo 18

Activo Fyo 492
Activos Intangibics 3414
Otro= Actrvos a largo plazo 257
Pasivo Total 1,438

0% SN costo 328

Fazivo a Largo Plazo &6

Creditos Difendos
Capital Contable 5,699

Cuptal Contnbuiso 4 507

umuibsdos y Heservas S
Imteres Minoridarnio Z83

Pasivo + Capital Contable 7138

VALOR POR

DIVIDENDO ACCION (PESOS)

MILLONES
DE
PESOS
EN
DIVIDENDOS
EMPRESAS
DEL GRUPO
Dic. 2014 Var. Nom Var. %
6,954 182 LEA
2282 VR | &%
30
2,712 242 g%,
18 o
431 2 U%s
3,417 0%
1%
1,358 B &%

0%

L] 4 J‘J”’A

;J‘ (192} 115%)

R W

o N,
5,596 102 2%
LSO a%

52 101 554
PRECIO MAX
HISTORICO
PRECIO MIN
HISTORICO

BOLSA MEXICANA DE VALORES

El 31 de octubre de 1894 se fundo la
Bolsa Nacional, con sede social en la
calle de Plateros No. 9 (actual calle de
Madero).

El Grupo BMV se conforma por

empresas que en  conjunto
ofrecen servicios integrales para
facilitar ~ laoperacién 'y  post-

negociaciéon del mercado de valores y
derivados en México apoyada por
una moderna infraestructura
tecnolégica y de vanguardia en todas
sus empresas.

Operamos una bolsa de valores, de
productos derivados, una empresa
de corretaje de valores y derivados
OTC, el depédsito central de valores
en México donde se realiza la
custodia y liquidacién de valores,
una camara de compensacion de
valores y otra de derivados, asi como
una empresa de valuacion de
precios y servicios de administracién
de riesgos.

En seguimiento con las tendencias
mundiales y de los cambios que se
han dado en la legislacién, la Bolsa
Mexicana concluyo con el proceso
de desmutualizacién, convirtiéndose
en una empresa publica cuyas
acciones son susceptibles de
negociarse en el mercado de valores,
llevando a cabo el 13 de junio de 2008

la Oferta Publica Inicialde Ilas
acciones representativas de su
capital social.

UTILIDAD OPERATIVA (MILLONES DE PESOS)

Fuente: Elaboracién Propia con datos e informacion de Bolsa

Mexicana de Valores, Yahoo! Finanzas y pagina oficial BMV
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B PAISES EN DONDE CEMEX OPERA

-~ W
ko

50

PAISES DE 6 6
AMERICA, 400
ESRUESS 2 60 80 PLANTAS

ASIA,
AFRICAY  CANTERAS :

MEDIO CENTROSDE  TERMINALES CEMENTO
ORIENTE DISTRIBUCION MARINAS

-DATOS DE LA ACCION - 12/01/17
CEMEX, S.A.B.DE C.V.
B CEMEXCPO MX
mar-16 may-16 Juk16 ep16 nov-16
PRECIO MAX

RENTABILIDAD POR
DIVIDENDO

0.36(2.12%)

VALOR POR
ACCION (PESOS)

17.38

PRECIO MIN

HISTORICO 93.24

HISTORICO 3.68

CIMCa<

-INFORMACION DE LA EMPRESA

Es una compafiia multinacional para
la industria de la construcciéon, que
ofrece productos y servicio a clientes
y comunidades en mas de 50 paises
en el mundo. La compafiia fue
fundada en Monterrey, México, en
1906. Ahora cuenta con el apoyo de
cerca de 43 mil colaboradores en todo
el mundo. La compafila mexicana
ocupa el tercer lugar mundial en
ventas de cemento y clinker, con una
capacidad de produccién de 97
millones de toneladas al afio y es la
principal empresa productora
de concreto premezclado, con una
capacidad de  produccion de
aproximadamente 77 millones de
toneladas anuales.

CEMEX opera actualmente en cuatro
continentes, con 2,000 instalaciones
de concreto premezclado, Cerca de
un tercio de las ventas de la compainiia
vienen de sus operaciones en
México.Las oficinas centrales se
encuentran en San Pedro Garza
Garcia, dentro de Ia Zona
Metropolitana de Monterrey, en el
noreste de México.

-EVENTOS RELEVANTES

El 12 de agosto de 2015 anuncié la
venta de sus negocios en Austria y
Hungria al grupo Rohrdorfer, en
Croacia a Duna-Drava Cement,
ademas de activos en Bosnia-
Herzegovina, Montenegro y Serbia.

Tiene una participacién del 11.02%
en el indice de precios y cotizaciones
de la bolsa mexicana de valores,
siendo de alta bursatilidad.

Fuente: Elaboracién Propia con datos e informacion de Yahoo!
Finanzas y pagina oficial de CEMEX 52



e AEROMEXICO.

FACT SHEET

-INFORMACION DE LA EMPRESA

FLOTA OPERATIVA Es la aerolinea de
Flota 3T15 1716 2T16 3T16 bandera mexicana con base en
P 4 4 4 4 ) el Aeropuerto Internacional de Ila
- o g. g Ciudad de Meéxico. Aeronaves de
B México, fue fundada por Antonio Diaz
B=137-700 = =~ = = Lombardo. El primer avién fue
B-737-800 31 31 82 o4 un Stinson SR, tripulado por el
Aeromexico 62 63 64 66 piloto Julio Zinser, quien piloteé el
ERJ-145 18 17 16 15 vuelo inaugural en la ruta Ciudad de
— 12 15 16 16 Méx!co-AcapuIco el dia 14 de
g 30 . 5 55 septiembre de 1934.
Aeromexico 60 63 64 . La aerolinea realiza vuelos directos
‘“ hacia/desde México, Estados Unidos,
Aeromexico — =28 128 U Canada, el Caribe, Centro vy

Sudamérica, Europa y Asia;

1 3 2 S 14’47 2 8 = 3 adicionalmente ofrece vuelos de

cédigo compartido con las empresas
asociadas a la alianza Skyteam de la

ANOS
AERONAVES NIRRT W que es miembro fundador junto
INGRESOS TOTALES EDAD PROMEDIO DE a Delta Air Lines, Air France y Korean
DE LA COMPANIA FLOTA OPERATIVA Air.Tiene su sede corporativa en el

emblematico Paseo de la Reforma en

-ESTADO DE POSICION FINANCIERA uones oe pesos ) ) .
la Colonia Cuauhtémoc de la Ciudad

: Al 30 de Al 31 de VAR de México.
DESCRIPCION Septiembre Diciembre
2016 2015 S Yo
Activo -EVENTOS RELEVANTES

ivo e iones T 6.267 5.054 1213 24.0
Activos Financieros e Inversiones a Corto Plazo 1.050 1.149 -99 (8.6) % .
Instrumentos Financieros Derivados 172 11 161 1.463.6 La escasez de aviones, refacciones y
Cuentas por Cobrar 4,854 3.529 1325 7.5
Partes Relacionadas 257 204 53 26.0 motores provocada por la Segunda
Pagos Anticipados 1.226 1.159 67 58 . - .
Inventarios 1.344 1.237 107 8.6 Guerra Mundial, obligé a Diaz

Total Activo Circulante

Lombardo a buscar un socio en el
medio aeronautico por lo que el 30 de

Corto Plazo abril de 1941 Aeronaves de México
elosiresieg 20,699 15010  soe0 378 (como se le conocia en tales afios y
ki e e T S hasta 1988) vendié a Pan American

u;ign:npcl'::s 13.154 16.029 -2.875 (17.9) World Airways el 25% de sus
Operativos 3.936 3,661 275 75

Total Largo Plazo 17,090 19,690 2,600 (132 acciones.
Total Pasivo

La capacidad de Grupo Aeromexico,
medida en ASKs, se expandié 8.6%
durante el tercer trimestre de 2016,

Total Pasivo y Capital

RENTABILIDAD POR VALOR POR PRECIO MAX debido principalmente a la estrategia
DIVIDENDO ACCION (PESOS) HISTORICO 41.6 de administracion de flota de la

' compaiiia, la cual permite incorporar

0.1 9(049%)) 3897 PRECIO MIN aviones mas grandes que tienen una

HiIsTORICO 15.91 mayor eficiencia en costos unitarios.

Fuente: Elaboracién Propia con datos e informacion de Yahoo!
Finanzas y pagina oficial de AEROMEXICO
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4.3 Valuacion por el Método de Simulacion Historica mediante Crecimientos
Logaritmicos

Utilizando el modelo de simulacién histérica con crecimientos logaritmicos se
obtiene una columna de precios simulados de los precios de cierre de nuestras
acciones en un periodo de tiempo que comprende del 01 de enero del afio 2015
hasta el 07 de junio del 2017 cabe mencionar que todos los célculos en esta tesina

fueron realizados con el software Microsoft Excel, la formula utilizada es la siguiente:

Date Close RENDIMIENTOS
02/01/2015 39.77
05/01/2015| 39.709999|=+LN(B3/B2)

06/01/2015 39.419998 LN(nimero) }769
07/01/2015 40.389999 0.0243083954
08/01/2015 41.02 0.015477548

En este caso se tendran 5 columnas de rendimientos simulados ya que nuestra
cartera esta compuesta de cinco emisoras las cuales fueron mencionadas
anteriormente, para fines expositivos solo se tomaron los primeros 20 datos del total
de la matriz ya que son mas de 500 datos en total, dicha matriz se presenta a
continuacion en la tabla No.1 acompafiada de su grafica la cual es la grafica namero
1.
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0.1
0.08
0.06
0.04
0.02

-0.02
-0.04
-0.06
-0.08

-0.1

18
35

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas

52
69
86
103

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas

BIMBO

AMX

BMV

CEMEX

AEROMEX

-0.00150984

-0.01531708

0.00981362

-0.02413484

0.03247378

-0.00732977

0

0.01319387

0.0138604

-0.02323342

0.02430895

0.02220267

0.01606153

0.02245995

-0.00717952

0.01547755

0.02172027

0.00605142

0.01270428

0.04005595

-0.01969534

0.01642652

-0.01711394

-0.00332406

-0.02133932

-0.01225784

-0.01062427

-0.03195907

-0.01545441

0.02277787

0.00351757

-0.00580225

0.0137662

-0.01569707

0.02461071

-0.02617349

0.01245572

-0.02012299

-0.03855671

-0.01128357

-0.026877

0.00132534

-0.01972292

-0.00502179

-0.01716776

0.032214

0.00528403

0.00890334

-0.01593261

-0.00240795

0.00051059

0.00961546

-0.00809062

0

0.02570351

0.01570047

0.00607109

-0.00856628

0.01378073

-0.00707393

0.0075094

0.01926846

0.00897229

-0.0014425

0.01828895

0.01901999

-0.00212265

0.04096819

0.02913252

0.00046462

-0.01131899

-0.02147849

-0.00038979

-0.02123224

-0.0069915

-0.00272583

-0.0161965

0.00272529

0.00285243

0.01945407

-0.00872275

-0.02186123

-0.0184427

0.00427524

0.00822303

-0.01818694

-0.00997284

-0.0063568

-0.01864341

-0.02394226

0.00508519

-0.02584371

-0.02624819

0.00649034

0.02212081

-0.03326337

0.01254377

0.01462244

-0.0440926

0.01851482

Tabla No. 1 Matriz de Precios Simulados

120
137
154
171
188
205
222
239
256
273
290
307
324
341
358
375
392
409
426
443
460
477
494
511
528
545
562
579

BIMBO

AMX

BMV

CEMEX mAEROMEX

Grafica No. 2 Precios Simulados

596
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4.4 Método Delta-Normal

Para poder realizar el calculo del valor en riesgo VaR por el método Delta-Normal
es necesario contar con la matriz de Correlaciones (tabla No.2) y la matriz de
Varianza-Covarianza (tabla No.3) la formula utilizada en Excel para obtener

primeramente las correlaciones fue la siguiente:

1 0.1393
=+COEF.DE.CORREL(A3:A612,B3:B612)

COEF.DE.CORREL(matriz1, matrizZ) 0.1521

0.213464647 0.2380

n 12179077 nnN773

Donde tenemos que ir haciendo la correlacion entre cada una de las emisoras en
estudio para asi poder formar la matriz completa de correlaciones que se muestra

a continuacion en la tabla No.2:

MATRIZ DE CORRELACIONES BIMBO AMX CEMEX BMV AEROMEX

BIMBO 1 0.139368087 0.122761292 0.213464647 0.12179077
AMX 0.139368087 1 0.152173028 0.238083734 0.07734563
CEMEX 0.122761292 0.152173028 1 0.177799404 0.14056258
BMV 0.213464647 0.238083734 0.177799404 1 0.12757653
AEROMEX 0.12179077 0.077345627 0.140562578 0.127576529 1

Tabla No. 2 Matriz de Correlaciones

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas
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Para crear la matriz de varianza covarianza se utiliza la formula siguiente:

0.000241624 4.
=+COVARIANCE.P(A3:AB 1_2,53: B612)
COVARIANCE.P(matriz1, matriz2) 5.
7.65681E-05 0.(
3.69049E-05 3.

Donde al igual que en la matriz de correlaciones tenemos que ir haciendo la
correlacion entre cada una de las emisoras para formar la matriz de varianza

covarianza la cual se puede apreciar en la tabla nimero 3.

MATRIZ DE VARIANZA-COVARIANZA BIMBO AMX CEMEX BMV AEROMEX

BIMBO 0.000241624 4.32655E-05 3.29416E-05 7.65681E-05 3.6905E-05
AMX 4.32655E-05 0.000398857 5.24637E-05 0.000109721 3.0112E-05
CEMEX 3.29416E-05 5.24637E-05 0.000298007 7.08264E-05 4.7302E-05
BMV 7.65681E-05 0.000109721 7.08264E-05 0.00053248 5.7388E-05
AEROMEX 3.69049E-05 3.01122E-05 4.73022E-05 5.73881E-05 0.00038001

Tabla No. 3 Matriz Varianza-Covarianza

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas

En el caso de este ejemplo se decide invertir la cantidad de $1,000,000 un millén de
pesos por lo cual nuestra posicion al riesgo se toma en partes iguales dentro de
nuestra muestra accionaria, es decir 1/5 para cada accioén, que equivale a $200,000

pesos como se muestra a continuacion en la tabla No.4.
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1,000,000.00

200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00

v n n un n

Tabla No. 4 Vector de Posiciones al Riesgo

Fuente: Elaboracion propia

El calculo de valor en riesgo por el método delta-normal para nuestra cartera arroja
un VaR de -3.1392% para los criterios de Riskmetrics y un VaR de -4.4399% para
los criterios de Basilea.

Para el criterio Riskmetrics

l]_":.lE. 099
—LE‘HES‘:]EHl -2.326347874
0.05 0.01

5 200,000.00 E 1_555}'55_T=+|-| 6*H11*111
5 200,000.00 1.9988% -5 6,575.40

Para el criterio Basilea

5,117 81 |=+I6*H11*111
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La volatilidad diaria se calcula en base a la desviacién estandar de los precios
diarios simulados de cada una de las emisoras de la cartera como se observa a

continuacion la férmula utilizada en Excel.

VOLATILIDAD DIARIA Y
=+DESVEST[A3-AG12) _!
DESVEST (miamero

Tomando en cuenta nuestra inversion de $1,000,000 de pesos, la volatilidad diaria
del portafolio y el factor de ajuste segun corresponda, la perdida en un dia de toda
la cartera, en el 5% de las veces seria $31,392.44 0 mas para Riskmetrics y el 1%
de las veces seria de $44,398.92 0 mas para Basilea, como se puede observar en
la tabla No. 7

RISKMETRICS BASILEA
NIVEL DE CONFIANZA 0.95 0.99
FACTOR DE AUSTE 5% 1% a -1.644853627 -2.326347874
NIVEL DE SIGNIFICANCIA 0.05 0.01

Tabla No. 5 Nivel de Confianza y Factor de Ajuste Riskmetrics y Basilea

Fuente: Elaboracion propia con datos de Comision Nacional Bancaria y de Valores

59



1,000,000.00

$ 1.5557% -$ 5117.81 -S 7,238.21
S 200,000.00 1.9988% -S 6,575.40 -S 9,299.71
$ 200,000.00 2.3094% -$ 7,597.41 -$ 10,745.16
S 200,000.00 1.7277% -$ 5,683.64 -S 8,038.48
S 200,000.00 1.9510% -$ 6,418.19 -S 9,077.37

Tabla No. 6 Volatilidad y Valor en Riesgo diarios por Emisora

Fuente: Elaboracion propia

-5 31,392.44 -$ 44,398.92
-3.1392%  -4.4399%%

Tabla No. 7 Valor en Riesgo diario de la Cartera segun criterios Riskmetrics y

Basilea

Fuente: Elaboracion propia
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4.5 Aplicacion de las pruebas de Stress Testing y Back Testing

4.5.1 Stress Testing

Para realizar las pruebas de stress como complemento al célculo del VaR a nuestro
portafolio se plantearon diferentes escenarios para poder apreciar las diferentes
posiciones al riesgo y analizar si nuestro modelo de valor en riesgo es capaz de

pasar dicha prueba

Para saber si el valor en riesgo obtenido es bueno, este tiene que respetar la

siguiente expresion:

SIVaR > Diferencia ... aceptar
SIVaR < Diferencia ...no aceptar
Donde
Diferencia = E¥Monto; — 100000
Monto; = monto por emisora

El monto de cada emisora se obtiene de multiplicar cada uno de los precios de cierre

por el nimero de titulos
Monto; = #Titulos * Pcierre
Donde
Titulos = posicion al riesgo/Pcierre

En el caso de este ejercicio se busco presentar varios escenarios unos pesimistas
y otros optimistas con el fin de mostrar un ejemplo practico de las diferentes
situaciones a las que se esta expuesto en el mercado para analizar el
comportamiento de la cartera y verificar si nuestro modelo de valor en riesgo seria

mayor a las perdidas en casos de crisis
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El niUmero de titulos*® en juego se obtiene en base a nuestro escenario natural®®,
cabe mencionar que en este caso nuestra posicion al riesgo es la misma para cada
accion de esta cartera ($200, 000). En la tabla No.9 se muestra el precio de cierre

y el monto para cada accién en nuestro escenario natural.

#Titulos natural
4329
12217
6437
12391
5316

Tabla No. 8 Numero de titulos por Emisora en Escenario Natural

Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas

| 17-jun-17 |
NATURAL
Emisora Precio cierre Monto
BIMBOA 46.189999| S 199,956.51
AMX 16.370001| S 199,992.30
BOLSAA.MX 31.07| S 199,997.59
CEMEX 16.139999| S 199,990.73
AEROMEX 37.619999| S 199,987.91
Diferencia -S 7496 | S 999,925.04

Tabla No. 9 Precios de Cierre y Monto por Emisora para el dia 07 Junio 2017
Escenario Natural

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas

48 El nimero de titulos se toma igual para todos los escenarios en esta prueba de stress, donde nimero de
titulos es igual a posicién al riesgo/Pcierre

49 E| escenario natural es el dia en que se hace la prueba de stress al portafolio en estudio, en el caso de este
ejercicio el estudio se realiza el dia el 07 de junio del 2017 tratando de hacerlo lo mas actual posible.
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En este caso el primer escenario optimista®® corresponde al afio 2015(tabla No.10)

y el segundo escenario optimista al afio 2016(tabla No.11).

Escenario OPTI MISTA
MAX 2015
Emisora Precio cierre Monto
BIMBOA 49.040001( S 212,294.16
AMX 23.58| S 288,076.86
BOLSAA.MX 30.16| S 194,139.92
CEMEX 19.880016| S  246,333.28
AEROMEX 40.220001| $ 213,809.53
Diferencia S 154,653.75 | $ 1,154,653.75

Tabla No. 10 Primer Escenario Optimista Afio 2015

Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas

Escenario OPTI MISTA
MAX 2016
Emisora Precio cierre Monto
BIMBOA 59.860001| S 259,133.94
AMX 15.72| S 192,051.24
BOLSAA.MX 35.360001| S 227,612.33
CEMEX 18.07| S  223,905.37
AEROMEX 41.599998| S 221,145.59
Diferencia S 123,848.47 | S 1,123,848.47

Tabla No. 11 Segundo Escenario Optimista Afio 2016

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas

50 para el caso de los escenarios optimistas se toma el precio de cierre més alto de todo el afio de cada una de
las acciones contenidas en este portafolio
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Como se puede observar en el escenario natural la perdida es casi nula por lo cual
tendriamos motivos para considerar que nuestro modelo de valor en riesgo es
bueno, en el caso de nuestros dos escenarios optimistas no hay pérdidas al
contrario se genera cierta utilidad ya que nuestra inversion inicial fue de $ 1, 000,
000.00 por lo tanto el modelo de valor en riesgo en estos dos escenarios se podria

aceptar.

En el caso de los escenarios pesimistas®® el primer escenario corresponde al afio

2015(tabla No.12) y el segundo escenario pesimista al afio 2016(tabla No.13).

MIN 2015

Emisora Precio cierre Monto
BIMBOA 37.810001| S 163,679.49
AMX 14.21( S 173,603.57
BOLSAA.MX 22.67| S 145,926.79
CEMEX 8.739997| S  108,297.30
AEROMEX 19.389999| $  103,077.23
Diferencia [-$ 305,415.61 | S 694,584.39
Riskmetrics 95%| no aceptar
Basilea 99%| no aceptar

Tabla No. 12 Primer Escenario Pesimista Aflo 2015

Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas

51 Para el caso de los escenarios pesimistas se toma el precio de cierre més bajo de todo el afio de cada una
de las acciones contenidas en este portafolio
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MIN 2016

Emisora Precio cierre Monto
BIMBOA 44.43| S 192,337.47
AMX 11.13( $ 135,975.21
BOLSAA.MX 21.290001| S 137,043.74
CEMEX 7.37| S 91,321.67
AEROMEX 33.860001| S  179,999.77
Diferencia |-S 263,322.15 | S 736,677.85
Riskmetrics 95%| no aceptar
Basilea 99%| no aceptar

Tabla No. 13 Segundo Escenario Pesimista Afio 2016

Fuente: Elaboraciéon con datos de Yahoo! Finanzas

En el caso de los dos escenarios pesimistas al no respetar la expresion antes
mencionada se diria que en estos casos no se aceptaria el modelo de valor en
riesgo obtenido ya que dichos escenarios al tomar los minimos precios de cierre de
las acciones contenidas en esta cartera simulan una etapa de crisis o recesion ,por
lo cual nuestro valor en riesgo no seria suficiente para cubrir esta pérdida ya que la
perdida es mayor al VaR, lo que conlleva a que no se pase la prueba en estas

condiciones del mercado.

Caso contrario en los escenarios optimistas donde la prueba se pasa sin problemas,
pero no se puede hacer a un lado la situacion en la cual exista crisis en los mercados
ya que a lo largo de la historia se han presentado etapas de severas crisis
financieras en todo el mundo entonces se busca tratar de calibrar el modelo para

tener una mejor expectativa de la maxima perdida esperada.
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4.5.2 Back Testing

En la prueba de back testing se analiza la eficiencia del modelo de valor en riesgo
y en caso de poder mejorarla se calibra el modelo de tal manera que tengamos un
modelo cada vez mas eficiente. En la presente tesina se muestra el ejemplo practico
ya que en las acciones que componen esta cartera se calibro y mejoro la eficiencia

de cada una como se observa en la tabla No. 14

BIMBO

Numero de obs. 610
Obs. Fuera del VaR Basilea 6
Eficiencia del modelo 94 %
ENFOQUE

Riskmetrics VaR -2.4655%
Basilea VaR -3.4319%
Minimo -4.4330%
CALIBRACION 1.5557%
NUEVA EFICIENCIA 98.4443%

Tabla No. 14 Back Testing BIMBO

Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas

En el caso de grupo Bimbo se tiene una eficiencia inicial del 94% y un valor en riesgo
de -3.4319%, en la grafica siguiente (grafica No. 3) se muestran todos los
rendimientos logaritmicos de dicha accion para identificar las observaciones que
excederian al valor en riesgo, al observar el valor minimo de los rendimientos
logaritmicos se podria esperar una perdida mas grande de la que nos plantea el
VaR por lo cual se recomienda al inversionista tomar este valor minimo como nuevo
Valor en riesgo VaR=-4.4330% para tener una mejor cobertura de la pérdida

esperada.
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Grafica No. 3 Rendimientos Logaritmicos BIMBO

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas

AMX

Numero de obs. 610
Obs. Fuera del VaR Basilea 5
Eficiencia del modelo 95 %
ENFOQUE

Riskmetrics VaR -3.0565%
Basilea VaR -5.0741%
Minimo -6.5775%
CALIBRACION 1.9122%
NUEVA EFICIENCIA 98.0878%

Tabla No. 15 Back Testing América Movil

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas

Para América Movil se tiene una eficiencia inicial del 95% y un valor en riesgo de -
5.0741%, en la grafica siguiente (grafica No. 2) se muestran todos los rendimientos

logaritmicos de dicha accion para identificar las observaciones que excederian al
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valor en riesgo, al observar el valor minimo de los rendimientos logaritmicos se
podria esperar una perdida mas grande de la que nos platea el VaR por lo cual se
recomienda al inversionista tomar este valor minimo como nuevo Valor en riesgo

VaR=-6.5775% para tener una mejor cobertura de la perdida esperada
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Grafica No. 4 Rendimientos Logaritmicos América Movil

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas

El valor en riesgo de La accion de la bolsa mexicana de valores es de -4.3369% en

el caso de Basilea 'y -2.7253% en el caso de Riskmetrics.

BMV

Numero de obs. 610
Obs. Fuera del VaR Basilea 7
Eficiencia del modelo 93 %
ENFOQUE

Riskmetrics VaR -2.7253%
Basilea VaR -4.3369%
Minimo -5.3362%
CALIBRACION 1.7277%
NUEVA EFICIENCIA 98.2723%

Tabla No. 16 Back Testing Bolsa Mexicana de Valores

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finanzas
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En la grafica No.5 los rendimientos logaritmicos de la bolsa muestran las

observaciones fuera del valor en riesgo comportandose de la siguiente manera:
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Grafica No. 5 Rendimientos Logaritmicos Bolsa Mexicana de Valores

Fuente: Elaboracion propia calculos realizados en Microsoft Excel con datos de
Yahoo! Finanzas

Como se puede observar a continuacion en las tablas 17 y 18 y graficas 4 y 5 se
presenta un caso similar para las otras dos acciones restantes de la cartea las
cuales son Cemex y Grupo Aeromeéxico, donde se recomienda tomar el valor
minimo de los rendimientos logaritmicos como nuevo valor en riesgo para ampliar
la cobertura de la perdida ya que dichas acciones presentan un comportamiento

similar al de los casos anteriores

CEMEX

Numero de obs. 610
Obs. Fuera del VaR Basilea 5
Eficiencia del modelo 95 %
ENFOQUE

Riskmetrics VaR -3.6520%
Basilea VaR -6.0842%
Minimo -8.2462%
CALIBRACION 2.2972%
NUEVA EFICIENCIA 97.7028%

Tabla No. 17 Back Testing CEMEX

Fuente: Elaboracion el con datos de Yahoo! Finanzas
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Grafica No. 6 Rendimientos Logaritmicos CEMEX

Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas

De acuerdo a la tabla de Kupiec®? el nimero de observaciones fuera del VaR para
un nivel de confianza del 99% tiene que estar entre 1y 11 (1<N<11) para 610 datos,
en este caso se puede apreciar que nuestro numero de observaciones fuera del
valor en riesgo NO rebasa el nUmero max. de obs. Fuera del VaR en ninguna de las
emisoras contenidas en este ejercicio y esta dentro de la region de no rechazo

Tabla No. 18 Back Testing Aeroméxico

Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas

52 Alfonso de Lara Haro. (2008). Medicién y Control de Riesgos Financieros. México: LIMUSA.
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Grafica No. 7 Rendimientos Logaritmicos AEROMEX

Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas

Al hacer la calibraciéon del modelo se consigue una eficiencia méas alta en cada una

de las acciones de cada emisora contenida en esta cartera donde de:

Grupo Bimbo pasa de un 94% a un 98.44% de eficiencia en el modelo

América Mévil pasa de un 95% a un 98.08% de eficiencia en el modelo

Bolsa Mexicana de Valores pasa de un 93% a un 98.27% de eficiencia en el modelo
Cementos Mexicanos pasa de un 95% a un 97.70% de eficiencia en el modelo
Grupo Aero México pasa de un 93% a un 98.09% de eficiencia en el modelo

Por lo cual se concluye que contamos con una calibraciéon buena

Con lo cual podemos concluir que se realiz6 una adecuada calibracion del modelo
y ya podemos brindar al inversionista un panorama de la maxima perdida esperada

(VaR) de cada una de las acciones de esta cartera de inversion.
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CONCLUSIONES

Como se pudo apreciar la administracion de riesgos es un area fundamental en los
mercados financieros, la medicién del valor en riesgo surge de la necesidad de
mejorar la gestion de riesgos de las instituciones financieras, por parte de las
entidades regulatorias, los bancos con una actividad importante dentro de los
mercados financieros estan obligados a retener cierta cantidad de capital para cubrir
posibles pérdidas futuras y esta cantidad puede ser estimada mediante la medicion

del riesgo.

Las formas o metodologias para medir este riesgo son muy variadas, pero en la
actualidad una de las formas mas comunmente utilizadas es el célculo del valor en
riesgo (VaR) donde este valor simplemente consiste en la estimacion de pérdida

maxima que podria sufrir una cartera de valores.

Existen diversos métodos para la estimacion del VaR que difieren en su facilidad de
implementacion, las técnicas mas utilizadas para obtener este indicador son
Simulacion Historica, Simulacion Monte Carlo y el Método Delta Normal (Varianza
— Covarianza), donde la simulacion histérica y el método delta normal son sencillas
en su aplicacién ,ya que solo requieren de datos historicos y se pueden desarrollar
en Excel, en cambio, la simulacibn monte Carlo es un poco mas compleja en su

desarrollo ya que se utilizan softwares como Matlab o Visual Basic.

Las diferencias entre las tres técnicas utilizadas son los supuestos que realizan,
como los de normalidad o la forma de construccién de series de tiempo, siendo el

mejor metodo a utilizar el que mas se apegue a las necesidades del inversionista

La informacién que nos brinda el valor en riesgo es de vital importancia para
establecer los limites que puede llegar a tener una empresa, banco o cualquier otro

tipo de institucion financiera.
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En décadas pasadas dichos limites eran establecidos por medio de “corazonadas”

por lo que ahora se puede utilizar la ciencia para la toma de decisiones.

Durante afios, el VaR fue la forma mas utilizada para el calculo del riesgo en Wall
Street, pero no se percataron de que lo Unico que mide el VaR son probabilidades.
Es decir, hay un 99% de probabilidades de no perder. Pero nadie mir6 a ese 1%

restante hasta que finalmente ese 1% provoco pérdidas millonarias.

Se podria decir que el VaR provocé una gran caida a Wall Street, ya que no tomaron
en cuenta las probabilidades matematicas de que sucediera una caida precipitosa
en la bolsa, es por esa razdn que desde afios atrds hasta la fecha (2017), la
importancia de saber realizar la medicidon del valor en riesgo radica en que la
Legislacion Mexicana obliga a las Instituciones Financieras a generar este célculo
de forma diaria para sus portafolios, a fin de monitorear la exposicion al riesgo de

mercado, dando seguimiento oportuno a sus limites de VaR.

La creciente complejidad en los instrumentos financieros ha expuesto las
debilidades del VaR por lo cual se ha optado por utilizar otras medidas como
complemento al calculo del valor en riesgo, donde las Instituciones a partir de la
gran caida de Wall Street en el 2008 estan obligadas a elaborar pruebas como el
Back testing y stress testing con la finalidad de validar si el modelo de estimacién
del VaR es el mas eficiente, asi como calcular los escenarios de estrés a los cuales
se puede estar expuesto brindando un mejor panorama de las pérdidas que se
esperan tener, con lo cual contestamos positivamente a la pregunta planteada al
inicio de este trabajo de investigacion, la cual cuestionaba si dichas pruebas eran
un buen complemento al VaR , claramente podemos apreciar que si y por eso son

utilizadas por las instituciones financieras en México.

Las pruebas de resistencia se emplean de forma habitual como requerimiento
regulatorio para garantizar que las entidades presentan una solvencia suficiente

como para sobrevivir a escenarios adversos, pero posibles.

No obstante, el valor en riesgo sigue siendo la medida méas popular y la mas
aceptada para la estimacion del riesgo. En la actualidad (2017) es de gran
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importancia hacer publicos los resultados de estas pruebas ya que ha quedado
demostrada la importancia de los resultados de estos ejercicios como se pudo
observar en el ejercicio realizado para esta tesina donde en algunas de las emisoras
el valor en riesgo no era suficiente para estimar la perdida maxima esperada y se le
sugiere al inversionista tomar como nuevo valor en riesgo el valor minimo de los
rendimientos logaritmicos para tener una cobertura mas amplia de la perdida que

se espera tener, dando asi mas seguridad y confianza al inversionista.

Sin embargo, unos resultados pesimistas, producen debilitar dicha confianza, en
consecuencia, la actividad del sector financiero empeora y se puede caer en una

etapa que dificulta y alarga el proceso de recuperacion

Como conclusion final cabe destacar que este tipo de pruebas han contribuido a la
transparencia y saneamiento del sector financiero y han facilitado la implantacién
de normativas que mejoran la gestion de riesgos y la posicion de solvencia de las

entidades, creando un sistema financiero méas seguro y fiable.
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ANEXOS

Date Close/BIMBO | Close/AMX | Close/BMV | Close/CEMEX | Close/AEROMEX
02/01/2015 39.77 | 21.709999 25.35 14.680036 19.389999
05/01/2015 39.709999 | 21.379999 25.6 14.329977 20.030001
06/01/2015 39.419998 | 21.379999 | 25.940001 14.529979 19.57
07/01/2015 40.389999 | 21.860001 | 26.360001 14.860014 19.43
08/01/2015 41.02 22.34 26.52 15.050004 20.84
09/01/2015 40.220001 | 22.709999 26.07 15.00006 20.4
12/01/2015 39.73 | 22.469999 25.25 14.770025 20.870001
13/01/2015 39.869999 22.34 25.6 14.539989 21.389999
14/01/2015 38.84 | 22.620001 25.09 13.990045 21.15
15/01/2015 37.810001 22.65 24.6 13.919966 20.790001
16/01/2015 39.16 22.77 24.82 13.699942 20.74
19/01/2015 39.18 22.99 | 24.620001 13.699942 21.280001
20/01/2015 39.799999 | 23.129999 24.41 13.890044 21.129999
21/01/2015 40.099998 23.58 | 24.629999 13.870022 21.52
22/01/2015 40.869999 | 23.530001 25.66 14.280034 21.530001
23/01/2015 40.41| 23.030001 25.65 13.980033 21.379999
26/01/2015 40.299999 22.66 | 25.719999 14.019967 21.799999
27/01/2015 39.950001 22.17 25.25 14.080034 21.98
28/01/2015 39.23 | 21.950001 25.09 13.819966 21.459999
29/01/2015 39.43| 21.389999 | 24.440001 13.909954 21.940001
30/01/2015 38.139999 21.66| 24.799999 13.309953 22.35
03/02/2015 39.77 | 21.780001 24.51 13.719965 22.459999
04/02/2015 39.029999 | 21.540001| 24.129999 13.060008 22.49
05/02/2015 38.77 21.73 | 24.809999 14.770025 22.629999
06/02/2015 39.330002 21.68 25.42 14.699946 22.629999
09/02/2015 38.810001 21.76 | 24.959999 14.909958 22.690001
10/02/2015 38.919998 21.51| 24.809999 14.570024 22.75
11/02/2015 39.689999 20.52 24.57 14.409957 22.35
12/02/2015 40.549999 | 21.700001 25.83 14.839992 22.92
13/02/2015 40.619999 | 21.969999 | 26.299999 14.680036 22.969999
16/02/2015 40.459999 21.77 | 26.120001 14.650002 23.200001
17/02/2015 40.919998 | 21.969999 | 26.139999 14.939992 23.51
18/02/2015 42.139999 21.73 25.27 14.690046 24.35
19/02/2015 42 21.75 25.49 14.790048 24.200001
20/02/2015 41.810001 21.16 25.66 14.970026 24.15
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23/02/2015 42.939999 | 21.360001 25.65 15.119969 24.42
24/02/2015 42.849998 | 21.379999 25.33 15.390051 24.4
25/02/2015 42.349998 | 21.559999| 25.360001 15.199948 24.450001
26/02/2015 42.740002 | 21.379999| 25.959999 15.409961 24.6
27/02/2015 42.220001 | 21.030001| 26.969999 15.150004 25.190001
02/03/2015 41.790001 | 20.870001 26.67 15.189937 2541
03/03/2015 41.919998 | 20.690001 | 25.860001 14.960015 25.209999
04/03/2015 41.810001 20.23 26.77 14.760015 24.469999
05/03/2015 41.130001 | 19.860001 25.91 14.929981 24.799999
06/03/2015 40.810001 | 19.879999| 26.129999 14.380035 24.379999
09/03/2015 41.639999 19.52| 26.280001 14.399945 24.639999
10/03/2015 40.869999 19.58 | 26.379999 14.290046 24.77
11/03/2015 41.82| 19.709999 26.41 14.419968 24.700001
12/03/2015 42.470001 | 19.639999 26.9 14.939992 25.059999
13/03/2015 42.5| 19.809999 26.41 14.960015 25.280001
17/03/2015 42.080002 | 19.690001| 26.879999 14.780036 26.389999
18/03/2015 43.07 | 21.190001 26.77 14.590048 26.34
19/03/2015 42.810001 20.48 | 26.690001 14.290046 26.75
20/03/2015 44.209999 | 20.790001 | 26.709999 14.290046 26.91
23/03/2015 43.91| 20.969999 26.65 14.43999 26.93
24/03/2015 44.490002 | 21.049999| 26.450001 14.650002 27.049999
25/03/2015 43.779999 | 20.790001| 26.629999 14.560014 26.98
26/03/2015 42.490002 20.48 | 26.129999 14.319967 25.91
27/03/2015 42.619999 20.5 26.6 14.390046 26.370001
30/03/2015 43.130001 20.67 | 26.540001 14.509956 26.6
31/03/2015 43.259998 | 20.459999 25.93 14.470023 26.290001
01/04/2015 43.220001 21.33| 26.059999 14.329977 27.049999
06/04/2015 44.330002 21.4| 26.969999 15.029982 27.969999
07/04/2015 44.040001 21.73| 27.030001 15.10996 27.91
08/04/2015 43.43 21.42 26.74 14.800058 28.41
09/04/2015 42.990002 | 21.139999 26.57 14.860014 28.49
10/04/2015 43 21.15 26.74 14.880037 28.559999
13/04/2015 42.779999 | 21.209999| 26.370001 14.899947 28.91
14/04/2015 42.529999 21.15 26.07 14.980037 27.93
15/04/2015 42.740002 21.34| 26.790001 15.350005 27.780001
16/04/2015 43.529999 21.74| 26.559999 15.299949 27.43
17/04/2015 42.689999 | 22.200001 26.57 15.10996 27.530001
20/04/2015 42.18 22.01 26.75 15.050004 27.690001
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21/04/2015 42.669998 | 21.870001 | 26.309999 15.12998 27.08
22/04/2015 42.130001 21.93 28.17 15.419971 27.75
23/04/2015 43.189999 21.85| 28.219999 15.539994 28.48
24/04/2015 42.360001 22.27 28.67 15.919972 28.59
27/04/2015 42.099998 22.01| 28.209999 16.029985 28.77
28/04/2015 42.18| 22.059999 | 28.299999 15.319998 29.299999
29/04/2015 42.139999 21.76| 28.389999 15.21995 27.629999
30/04/2015 41.200001 21.57 29.51 14.799965 27.190001
04/05/2015 41.689999 | 20.889999 | 28.610001 15.010011 26.860001
05/05/2015 42.259998 | 20.790001 28.52 14.940031 26.809999
06/05/2015 42.09 20.91| 27.700001 14.810023 26.75
07/05/2015 41.68 20.73 27.1 14.920023 26.299999
08/05/2015 41.900002 | 20.530001 27.76 15.270027 26.299999
11/05/2015 41.630001 20.66 | 27.719999 15.440055 26.24
12/05/2015 41.869999 20.76 27.58 15.400037 25.84
13/05/2015 42.689999 20.43 | 27.559999 15.360017 25.620001
14/05/2015 42.91| 20.190001 28 15.510035 25.559999
15/05/2015 42.380001 20.24 28.15 15.670003 25.73
18/05/2015 42.5| 20.780001| 28.780001 15.510035 26.879999
19/05/2015 42.439999 21 28.98 15.479966 26.76
20/05/2015 42.25| 20.700001 29.01 15.319998 26.790001
21/05/2015 41.919998 20.51 28.57 15.299989 26.99
22/05/2015 41.759998 20.82 28.16 14.999952 26.93
25/05/2015 41.619999 | 20.559999 27.76 14.960041 26.309999
26/05/2015 40.900002 | 20.379999 27.01 14.770003 26.530001
27/05/2015 40.880001 | 20.690001 27.6 15.050031 26.110001
28/05/2015 40.98 20.92 | 27.719999 14.689966 26.129999
29/05/2015 41.68 | 21.110001 | 27.309999 14.419998 25.940001
01/06/2015 41.080002 21 27.51 14.300049 26.049999
02/06/2015 40.73 21.17| 27.309999 14.579967 25.85
03/06/2015 40.439999 | 21.209999 27.34 14.350019 25.99
04/06/2015 40.259998 20.99| 27.370001 14.249971 26.1
05/06/2015 40.310001 | 20.629999 27.1 14.540056 25.74
08/06/2015 40.939999 20.32 27.18 14.570017 25.76
09/06/2015 41.25 20.33| 27.120001 14.610036 25.360001
10/06/2015 41.310001 20.1 27.17 14.749994 25.370001
11/06/2015 41.240002 20.5| 27.719999 14.709974 25.620001
12/06/2015 41.02 20.4 27.74 14.729984 25.059999
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15/06/2015 40.599998 | 20.469999 27.76 14.559958 24.75
16/06/2015 40.630001 | 20.309999 | 27.809999 14.660005 24.790001
17/06/2015 40.689999 | 20.469999 27.77 14.779955 25.16
18/06/2015 40.950001 | 20.709999 | 27.809999 14.839984 25.610001
19/06/2015 40.810001 | 21.209999| 27.959999 14.749994 24.889999
22/06/2015 40.380001 | 21.040001 | 27.950001 14.839984 24.99
23/06/2015 41.040001 21.33| 28.190001 14.920023 24.84
24/06/2015 41.220001 | 21.370001 28.09 14.709974 24.98
25/06/2015 41.380001 | 21.280001| 27.690001 14.749994 25.030001
26/06/2015 41.389999 21.58 28.34 14.779955 25.219999
29/06/2015 40.610001 | 21.459999| 27.959999 14.24002 25.27
30/06/2015 40.66 21.02 27.18 14.410047 24.940001
01/07/2015 40.830002 | 21.309999 27.92 14.33001 25.219999
02/07/2015 41.139999 20.65| 28.360001 14.33001 25.360001
03/07/2015 41.389999 21.09| 28.889999 14.359969 25.4
06/07/2015 41.509998 20.68 | 28.209999 14.099952 25.24
07/07/2015 41.380001 | 21.110001 28.67 14.249971 25.719999
08/07/2015 41.080002 | 20.549999 | 28.360001 13.820034 25.559999
09/07/2015 41.77| 20.459999 | 28.110001 14.009964 26.42
10/07/2015 42.580002 20.66 | 28.629999 14.22001 26.530001
13/07/2015 42.099998 | 20.959999 | 28.280001 14.339959 26.02
14/07/2015 42.049999 | 21.040001| 28.879999 14.33001 26.92
15/07/2015 41.82 20.59| 28.610001 14.22001 26.5
16/07/2015 42| 20.709999 28.85 14.229961 27.030001
17/07/2015 42.5 20.34 28.74 14.350019 26.950001
20/07/2015 42.5| 20.389999| 29.200001 14.480027 27.15
21/07/2015 43.630001 | 20.110001 29.58 14.229961 26.98
22/07/2015 42.5 19.65 30.16 14.339959 26.049999
23/07/2015 43.080002 | 19.389999 | 29.799999 14.029974 25.799999
24/07/2015 41.91| 18.959999 | 29.040001 13.169993 25.24
27/07/2015 42.119999 18.58 | 28.620001 12.839997 25.24
28/07/2015 42.349998 18.91 28.16 13.600038 25.290001
29/07/2015 41.900002 | 18.799999 29.07 13.879955 25.33
30/07/2015 42.490002 | 18.639999 28.74 13.629997 25.4
31/07/2015 43.23| 19.379999 28.92 13.730045 25.309999
03/08/2015 43.639999 19.41 29.6 13.609988 25.99
04/08/2015 43.869999 19.59 29.23 13.410001 26.24
05/08/2015 43.869999 19.32 29 13.250031 26.6
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06/08/2015 43.119999 | 19.360001 | 28.809999 13.45997 26.030001
07/08/2015 43.540001 19.32 29.18 13.780016 26.49
10/08/2015 43.75 19.6 29.49 13.959994 26.67
11/08/2015 43| 19.030001| 29.370001 13.300002 26.209999
12/08/2015 42.650002 | 18.780001| 28.559999 13.179945 26
13/08/2015 42.02 18.32 | 27.299999 13.160043 26.299999
14/08/2015 41.799999 18.48 27.52 13.230022 26.030001
17/08/2015 42.099998 18.77 27.52 13.109964 26
18/08/2015 41.790001 18.9| 27.200001 13.250031 25.93
19/08/2015 40.98 18.74 26.99 13.100014 25.860001
20/08/2015 41.139999 18.24 27 12.59999 26.110001
21/08/2015 40.360001 | 17.610001 26.07 11.950057 25.92
24/08/2015 39.119999 17.24 25.6 11.800038 25.01
25/08/2015 39.689999 17.4 25.34 11.950057 25.01
26/08/2015 40.099998 | 17.549999 25.17 12.119975 25.35
27/08/2015 42.330002 18.48 | 25.719999 12.839997 25.379999
28/08/2015 41.400002 18.41| 25.440001 12.839997 25.41
31/08/2015 43.080002 | 18.299999 25.33 13.129973 25.049999
01/09/2015 42.330002 17.77 25.33 12.409952 25
02/09/2015 42.610001 | 17.959999 25.67 12.669969 25.389999
03/09/2015 42.349998 17.92| 25.790001 12.739949 25.32
04/09/2015 42.299999 | 17.549999 25.9 12.519952 25.23
07/09/2015 42.130001 18 26.18 12.460032 25.629999
08/09/2015 42.299999 | 17.809999 26.59 12.759959 25.27
09/09/2015 41.759998 17.68 26.49 12.720047 25.42
10/09/2015 42.099998 17.51| 26.450001 12.960055 26.07
11/09/2015 41.830002 17.91| 26.110001 12.920036 26.34
14/09/2015 41.790001 17.91 26.58 13.129973 26.35
15/09/2015 42.049999 | 18.299999 | 27.299999 13.140033 26.27
17/09/2015 42.290001 | 18.139999 27.02 13.300002 26.42
18/09/2015 42.529999 | 17.780001 27.08 12.860007 26.559999
21/09/2015 42.580002 | 18.030001 | 26.860001 12.819988 26.65
22/09/2015 43.09| 17.360001 | 26.879999 12.499942 26.139999
23/09/2015 42.59 16.84 26.93 12.099967 25.91
24/09/2015 41.860001 | 16.870001 | 26.360001 11.969958 25.98
25/09/2015 41.5| 16.799999| 26.870001 11.83995 26.07
28/09/2015 41.389999 16.43 26.41 11.419965 25.870001
29/09/2015 41.34| 16.469999 | 26.209999 11.560032 25.940001
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30/09/2015 42.810001 | 16.549999 26.51 11.789981 26.48
01/10/2015 42.950001 | 16.799999 | 25.969999 11.879969 26.549999
02/10/2015 42.540001 16.9| 26.629999 11.960008 27.26
05/10/2015 43.470001 | 17.700001 27.26 12.240033 27.799999
06/10/2015 43.869999 | 17.610001 27.42 12.319964 27.469999
07/10/2015 43.98| 17.639999 | 26.530001 12.839997 27.620001
08/10/2015 43.599998 17.92 | 26.459999 12.999966 28.040001
09/10/2015 44.25 17.83 | 26.559999 12.909977 27.709999
12/10/2015 44.790001 | 17.540001 26.41 12.739949 27.870001
13/10/2015 44.34| 17.370001 | 27.120001 12.810037 27.940001
14/10/2015 44.099998 | 17.200001| 27.459999 13.030034 27.950001
15/10/2015 44.049999 | 17.379999 27.75 12.729998 28.07
16/10/2015 44.880001 | 17.379999 28.32 12.920036 28.190001
19/10/2015 45.049999 | 17.639999 27.92 12.810037 28.459999
20/10/2015 45.220001 17.23 28.09 12.830046 28.469999
21/10/2015 45.860001 | 16.799999 28.4 12.57003 28.92
22/10/2015 47.549999 | 17.209999 28.42 11.630011 29.040001
23/10/2015 47.34 17.23 28.23 11.610002 29.25
26/10/2015 47.700001 | 17.389999 | 28.549999 11.219977 28.9
27/10/2015 46.919998 | 17.030001 28.32 10.849961 28.559999
28/10/2015 46.68 | 16.860001 28.24 11.010039 28.809999
29/10/2015 46.610001 17.24 28.49 10.800003 29.309999
30/10/2015 46.869999 | 17.809999 | 27.530001 10.469995 29
03/11/2015 48.490002 17.76 27.57 10.519997 29.110001
04/11/2015 48.75 17.66| 26.969999 10.620004 29
05/11/2015 47.09 17.23 27.09 10.690003 28.799999
06/11/2015 47.189999 17.25| 27.139999 10.460002 28.85
09/11/2015 46.91 16.91 27.09 10.030001 28.389999
10/11/2015 46.82 16.43| 27.030001 10.010002 28.799999
11/11/2015 48.139999 | 16.280001 | 26.700001 9.909996 28.73
12/11/2015 47.150002 | 16.290001 | 26.790001 9.880004 29.209999
13/11/2015 46.900002 16.34 26.08 9.349998 28.639999
17/11/2015 46.869999 15.95| 25.389999 9.889998 28.469999
18/11/2015 47.18 16.01 25.07 9.949995 28.74
19/11/2015 48.48 | 16.139999| 25.379999 9.999997 38.290001
20/11/2015 49.040001 | 16.790001 25.75 10.23 37.759998
23/11/2015 48.509998 17.07 25.77 10.05 38.07
24/11/2015 47.459999 | 17.030001 | 25.809999 10.120001 39.470001
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25/11/2015 46.889999 | 16.959999 26.1 10.249997 39.459999
26/11/2015 47.099998 16.92 25.74 10.370002 38.610001
27/11/2015 46.950001 16.67| 25.209999 10.39 38.470001
30/11/2015 45.880001 16.51 23.9 10.510003 38.259998
01/12/2015 47.59| 16.190001 | 23.559999 10.339997 38.279999
02/12/2015 47.25 16.57 23.49 10.150004 38.110001
03/12/2015 46.59| 16.040001 23.24 10.010002 38.200001
04/12/2015 46.360001 15.88 23.18 9.970003 38.439999
07/12/2015 46.349998 15.74| 23.299999 9.740002 38.099998
08/12/2015 45.740002 15.23 22.93 9.430004 38.049999
09/12/2015 45.209999 14.76| 23.190001 9.549997 38.450001
10/12/2015 45.07 14.75 22.92 9.520004 38.209999
11/12/2015 45.34 14.74 22.67 9.020003 38.459999
14/12/2015 45.599998 14.43 | 22.799999 8.739997 38.5
15/12/2015 46.049999 14.52 23.16 8.950002 39.220001
16/12/2015 46.689999 14.97| 22.780001 9.099998 40.220001
17/12/2015 47.77 15.54 23.67 9.139996 39.200001
18/12/2015 46.310001 15.3| 23.690001 8.979994 38.220001
21/12/2015 46.27 14.82 | 23.530001 8.829998 38.290001
22/12/2015 46.18 14.74 23.07 9.090003 38.580002
23/12/2015 46.77 14.52 23.1 9.740002 38.860001
24/12/2015 46.41 14.54| 23.219999 9.720003 38.610001
28/12/2015 46.400002 14.37 23.01 9.389996 38.880001
29/12/2015 46.560001 14.21| 23.040001 9.310001 38.93
30/12/2015 45.549999 14.48 | 23.049999 9.259998 39.09
31/12/2015 45.950001 14.33 | 22.860001 9.430004 39.290001
04/01/2016 45.02 14.06 22.57 9.119996 39.110001
05/01/2016 45.77 13.84 22.57 8.989999 39.110001
06/01/2016 45.970001 13.75 22.48 8.97 39.34
07/01/2016 46.18 13.33 | 21.940001 8.259995 39.110001
08/01/2016 46.560001 12.7| 21.559999 7.769998 39.110001
11/01/2016 47.32 12.16| 21.469999 7.830005 38.950001
12/01/2016 47.290001 12.42| 21.290001 7.989995 38.66
13/01/2016 47.459999 12.58| 21.389999 7.719995 38.220001
14/01/2016 47.439999 12.74 | 22.059999 7.960002 38.619999
15/01/2016 47.18 13.08 | 21.860001 7.920005 38.200001
18/01/2016 46.540001 12.43 22.17 7.850003 38.830002
19/01/2016 46.73 12.36| 22.290001 7.519997 38.57
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20/01/2016 46.650002 12.27 2251 7.37 38.299999
21/01/2016 45 12.33 | 22.379999 7.879996 38.290001
22/01/2016 47.380001 12.98 22.34 8.050002 38.48
25/01/2016 47.099998 12.6 22.76 7.469994 38.330002
26/01/2016 47.970001 13.11| 22.809999 7.629995 38.630001
27/01/2016 48.009998 13.39| 23.030001 7.600002 38.709999
28/01/2016 48.970001 13.52 23.74 7.800001 38.919998
29/01/2016 50.66 14.14 24.65 8.199998 39.57
02/02/2016 51.810001 14.13| 25.139999 8.030004 38.700001
03/02/2016 51.41 13.68| 24.530001 8.399997 39.720001
04/02/2016 51.52 14.11 24.59 9.42 40.310001
05/02/2016 50.099998 14.45 23.84 9.249993 40.200001
08/02/2016 50.59 14.11| 23.690001 8.559998 39.849998
09/02/2016 51.400002 13.76 | 23.549999 8.309998 39.009998
10/02/2016 51.869999 13.29| 23.200001 8.300003 39.060001
11/02/2016 50.669998 12.52 22.58 8.169994 39
12/02/2016 50.41 12.25 23.24 8.469997 40.07
15/02/2016 51.439999 12.74 23.33 8.739997 40.02
16/02/2016 50.990002 13.04 | 23.959999 8.79 40.099998
17/02/2016 51.27 13.47 24.33 9.569996 40.02
18/02/2016 52 13.36 24.99 9.209995 40
19/02/2016 52.830002 13.04 25.33 9.259998 39.540001
22/02/2016 53.709999 13.33 25.27 9.799998 40.080002
23/02/2016 52.110001 13.12 25.93 9.679995 40.34
24/02/2016 51.209999 13.14| 25.440001 9.720003 40.220001
25/02/2016 51.049999 13.4 254 9.819997 39.84
26/02/2016 51.73 13.38 24.92 9.909996 38.849998
29/02/2016 51.5 13.56 24.98 9.999997 38.369999
01/03/2016 53.470001 14.06 25.48 10.420004 38.799999
02/03/2016 53.91 14.45 25.84 10.409999 39.860001
03/03/2016 52.720001 14.51| 25.700001 10.469995 39.580002
04/03/2016 52.330002 14.75 26.18 10.530003 39.959999
07/03/2016 51.709999 15 27.02 10.990029 39.799999
08/03/2016 52.310001 14.84| 25.870001 10.609998 39.139999
09/03/2016 51.509998 14.56 | 27.059999 10.769999 39.130001
10/03/2016 50.849998 14.61| 26.610001 10.849961 39.5
11/03/2016 50.34 15.21| 27.030001 10.769999 40.240002
14/03/2016 50.970001 14.94| 27.030001 10.90999 41.080002
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15/03/2016 50.540001 14.42 | 26.879999 10.669994 40.869999
16/03/2016 50.540001 14.88 | 28.379999 10.920049 40.990002
17/03/2016 51.82 15.19| 27.549999 11.259995 40.75
18/03/2016 51.07 14.99| 27.559999 11.960008 41.23
22/03/2016 51.509998 15.03| 28.370001 12.440022 41.59
23/03/2016 51.400002 15.18 | 27.200001 12.020037 41.599998
28/03/2016 51.52 15.23 | 28.389999 12.220024 41.509998
29/03/2016 51.470001 15.3| 29.469999 12.209966 41.540001
30/03/2016 51.48 15.5 30.73 12.449972 41.419998
31/03/2016 51.07 15.49 29.58 12.55002 41.560001
01/04/2016 50.580002 15.55 30.18 12.55002 41.290001
04/04/2016 49.93 15.53 29 12.449972 40.82
05/04/2016 49.439999 15.69| 27.700001 12.449972 41.110001
06/04/2016 49.419998 15.68 | 28.309999 12.469981 41.060001
07/04/2016 49.310001 15.3 28.27 12.339974 41.290001
08/04/2016 49.110001 15.22 28.75 12.359983 41.380001
11/04/2016 49.009998 14.91| 28.200001 12.460032 41.349998
12/04/2016 49.5 15.15 28.1 12.590039 41.169998
13/04/2016 49.150002 15.04 | 27.959999 12.739949 40.889999
14/04/2016 49.279999 15.54 27.98 12.590039 40.490002
15/04/2016 49.150002 15.7 27.75 12.839997 40.279999
18/04/2016 47.799999 15.68| 27.870001 12.880017 40.220001
19/04/2016 50.18 15.35 28.41 12.999966 40.869999
20/04/2016 50.5 15.01 28.9 13.070053 40.619999
21/04/2016 50.619999 15.72 29.57 13.050044 40.23
22/04/2016 50.02 15.67 | 29.389999 13.210012 40.099998
25/04/2016 49.950001 15.61 29.17 12.880017 40.119999
26/04/2016 50.32 15.57| 29.389999 12.880017 39.970001
27/04/2016 51.57 15.51| 28.049999 12.990015 39.860001
28/04/2016 52.119999 15.66 28.43 13.109964 39.630001
29/04/2016 52.450001 15.69 28.57 12.769952 39.240002
02/05/2016 53.259998 13.98 | 28.440001 12.800008 39.790001
03/05/2016 52.810001 14.16| 27.809999 12.499968 39.049999
04/05/2016 53.990002 13.82| 27.389999 12.340015 38.959999
05/05/2016 52.950001 13.76 27.51 12.159991 38.93
06/05/2016 53.450001 13.19| 27.360001 12.190047 39.439999
09/05/2016 54.34 12.93 27.83 12.200031 39.84
10/05/2016 54.970001 12.88 | 27.129999 12.489984 39.48
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11/05/2016 55.099998 12.78 27.74 12.330031 39.25
12/05/2016 54.200001 13.1 27.67 12.289991 39.880001
13/05/2016 54.349998 12.87 27.25 11.989951 39.400002
16/05/2016 54.610001 13 27.6 12.04996 39.369999
17/05/2016 57.02 12.78 | 27.709999 12.140024 38.77
18/05/2016 56.849998 12.86 28.43 12.029991 38.759998
19/05/2016 56.950001 12.87| 28.290001 11.779975 38.360001
20/05/2016 55.18 12.68 27.75 11.839983 38.099998
23/05/2016 55.27 12.5 27.85 11.91996 38.349998
24/05/2016 56.060001 12.54 28.27 11.989951 38.84
25/05/2016 56.330002 12.45 28.32 12.089999 38.66
26/05/2016 55.290001 12.55| 27.950001 12.119951 38.25
27/05/2016 55.400002 12.41| 28.290001 11.979968 38.5
30/05/2016 55.5 12.52 28.33 11.959999 38.59
31/05/2016 54.41 12.46 28.9 11.729952 38.09
01/06/2016 53.68 12.25 29.15 11.680031 38.130001
02/06/2016 53.689999 12.2 29.23 11.57 38.209999
03/06/2016 54.459999 12.13| 28.940001 11.870039 38.400002
06/06/2016 54.27 12.19| 29.280001 11.820016 38.43
07/06/2016 55.240002 12.13 29.15 12.060047 38.259998
08/06/2016 54.529999 12.52 28.83 12.419991 38.419998
09/06/2016 54.25 13.01| 28.709999 12.039975 38.380001
10/06/2016 53.68 12.59 28.98 11.709983 38.57
13/06/2016 53.34 12.09 28.15 11.57 38.049999
14/06/2016 52.5 11.67 27.76 11.230024 38.02
15/06/2016 53.529999 11.51| 27.870001 11.599952 38.029999
16/06/2016 54.779999 11.88 28.27 11.719968 38.240002
17/06/2016 55.580002 11.87 28.58 11.959999 37.75
20/06/2016 54.84 11.93 28.58 12.200031 38.27
21/06/2016 55.029999 12.16 28.34 12.04996 38.59
22/06/2016 56.380001 12.09 28 12.130039 38
23/06/2016 57.84 12.19 28.84 12.369967 38.169998
24/06/2016 55.560001 12.41 27.83 11.240007 36.900002
27/06/2016 55.549999 11.62 27.4 10.609975 35.98
28/06/2016 56.099998 11.4| 27.620001 10.689952 36.330002
29/06/2016 57.48 11.73 28.27 10.92 37.34
30/06/2016 57.220001 12.25| 28.059999 11.300015 37.759998
01/07/2016 58.02 12.26 28.93 11.309999 37.740002
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04/07/2016 59.860001 12.45| 28.959999 11.179999 37.709999
05/07/2016 58.34 12.18 29.35 10.929983 37.400002
06/07/2016 56.950001 12.07 29.02 11.020047 36.889999
07/07/2016 56.09 11.89 27.76 11.379992 36.639999
08/07/2016 56.790001 12.3 28.08 11.540048 36.639999
11/07/2016 57 12.29 28.84 12.04996 37.200001
12/07/2016 57.220001 12.4 28.92 12.400024 36.52
13/07/2016 57.139999 12.35 28.67 12.270024 36.57
14/07/2016 59.630001 12.63 28.74 12.390039 36.68
15/07/2016 58.77 12.48| 28.790001 12.48 36.59
18/07/2016 58.799999 12.82 28.85 12.990016 36.18
19/07/2016 58.98 12.59 28.98 12.52004 36.27
20/07/2016 58.790001 12.8 29.76 12.850031 36.73
21/07/2016 58.82 12.78 31.07 12.619984 36.759998
22/07/2016 58.82 12.57 32.43 12.749983 36.799999
25/07/2016 57.59 12.36 33.25 12.790024 36.639999
26/07/2016 56.459999 12.34| 33.290001 13.029951 36.990002
27/07/2016 56.259998 12.09 33.23 13.349959 36.959999
28/07/2016 56.400002 11.75| 33.130001 14.030016 36.75
29/07/2016 55.889999 11.53 | 33.220001 14.290016 36.73
01/08/2016 55.639999 11.55 33 14.270047 36.68
02/08/2016 54.860001 11.53| 33.529999 13.950039 36.599998
03/08/2016 55.200001 11.49 33.09 14.189968 36.299999
04/08/2016 55.48 11.39 33.75 14.270047 36.360001
05/08/2016 55.560001 11.49| 34.720001 14.719952 36.610001
08/08/2016 55.84 11.68 | 35.360001 14.579967 36.82
09/08/2016 55.540001 12.03| 34.490002 15.000024 36.849998
10/08/2016 55.939999 12.07 34.23 15.499951 36.720001
11/08/2016 55.119999 12.3 34.93 15.77004 36.880001
12/08/2016 55.18 12.04 | 34.400002 15.920008 36.790001
15/08/2016 55.419998 12.23 | 33.869999 16.050007 36.970001
16/08/2016 54.970001 12.23| 33.860001 15.86 36.32
17/08/2016 55.16 12.24 33.5 15.81996 36.91
18/08/2016 55.639999 12.19| 34.900002 15.720016 37.310001
19/08/2016 55.16 12.11| 34.619999 15.77004 36.990002
22/08/2016 55.759998 11.97| 34.509998 15.77004 36.950001
23/08/2016 54.759998 11.79| 34.400002 15.570047 37.130001
24/08/2016 55.189999 11.78 | 34.580002 15.369951 37
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25/08/2016 55.02 12.02 | 34.389999 14.839968 37.200001
26/08/2016 53.349998 11.84| 34.349998 15.530007 37.27
29/08/2016 53.009998 11.99| 34.240002 15.650023 37.459999
30/08/2016 53.029999 11.93| 34.529999 15.590015 37.66
31/08/2016 53.490002 11.97| 34.529999 15.570047 37.790001
01/09/2016 53.110001 11.82 35.16 15.469999 36.860001
02/09/2016 54.880001 11.81 35.09 15.650023 37.639999
05/09/2016 54.130001 11.93 35.16 15.759952 37.57
06/09/2016 54.09 11.83| 34.700001 15.590015 37.57
07/09/2016 53.529999 11.84| 34.849998 15.400007 37.330002
08/09/2016 53.709999 11.54 34.5 15.429959 37.360001
09/09/2016 53.52 11.82 | 33.830002 14.800031 36.700001
12/09/2016 53.990002 11.74 33.23 15.120039 36.23
13/09/2016 52.5 11.58 | 32.889999 14.64996 36.169998
14/09/2016 50.490002 11.55| 32.450001 14.499991 36.049999
15/09/2016 51.220001 11.2| 33.889999 14.589952 35.470001
19/09/2016 52.209999 11.13| 32.799999 14.470039 35.639999
20/09/2016 52.610001 11.13 | 32.119999 14.610023 35.759998
21/09/2016 52.34 11.44 315 14.73004 36.16
22/09/2016 53.02 11.74 30.99 15.299959 36.830002
23/09/2016 53.549999 11.56 30.99 15.320031 35.919998
26/09/2016 52.75 11.23 30.76 15.070016 35.349998
27/09/2016 54.48 11.37| 30.799999 15.390024 35.66
28/09/2016 53.279999 11.65 31 15.68996 35.619999
29/09/2016 52.900002 11.49 30.92 15.960048 35.580002
30/09/2016 51.110001 11.44| 30.889999 15.359968 35.529999
03/10/2016 53.029999 11.59| 30.790001 15.359968 35.720001
04/10/2016 53.41 11.47| 30.719999 15.299959 36.279999
05/10/2016 53.290001 11.64| 30.959999 15.539991 37.029999
06/10/2016 52.490002 11.5| 30.959999 15.720016 37.130001
07/10/2016 51.669998 11.7 30.82 15.609983 37.02
10/10/2016 52.209999 12.06 31.77 16.019951 37.66
11/10/2016 52.18 12.04| 31.709999 15.94996 37.610001
12/10/2016 51.389999 12| 31.389999 15.869983 37.950001
13/10/2016 51.200001 11.79| 31.629999 16.07996 37.41
14/10/2016 51.799999 11.58 31.52 15.94996 37.93
17/10/2016 51.139999 11.57 32.09 16.069975 37.130001
18/10/2016 52 11.91| 32.080002 16.300024 37.549999
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19/10/2016 53.299999 12.05| 32.459999 16.449991 37.82
20/10/2016 51.91 11.96| 31.700001 16.690023 37.799999
21/10/2016 51.66 12.03| 31.190001 16.930056 38.099998
24/10/2016 52.009998 12.12| 31.459999 16.940039 38.540001
25/10/2016 51.240002 12.1| 31.049999 16.869944 38.240002
26/10/2016 50.900002 11.88 30.76 16.880032 37.73
27/10/2016 51.509998 11.72 31.09 16.859959 37.66
28/10/2016 51.419998 13.03 30.91 16.430023 37.5
31/10/2016 50.91 13.14| 30.280001 16.360031 37.32
01/11/2016 50.130001 12.98 30.17 16.100031 36.869999
03/11/2016 48.75 12.81 29.02 16.209959 36.84
04/11/2016 49.669998 12.65 28.85 15.830048 38.150002
07/11/2016 51.73 12.38 29.41 16.659967 38.540001
08/11/2016 52.009998 12.9| 29.940001 16.739943 38.810001
09/11/2016 52.009998 13.39| 28.780001 16.360031 37.459999
10/11/2016 50 12.19| 28.700001 15.479983 37.299999
11/11/2016 49.93 11.49| 28.549999 15.409991 37.470001
14/11/2016 51.349998 11.25| 28.120001 15.409991 37.799999
15/11/2016 49.91 11.3 28.57 15.489967 37.799999
16/11/2016 49.66 11.6| 28.219999 15.489967 37.560001
17/11/2016 48.66 11.83| 28.209999 16.240015 37.389999
18/11/2016 46.549999 11.46 27.92 15.90004 37.560001
22/11/2016 48.049999 11.26| 27.959999 16.100031 33.860001
23/11/2016 48.68 11.49 27.99 16.259983 35.110001
24/11/2016 48.169998 11.63 27.9 16.220047 35.66
25/11/2016 48.57 11.74 | 27.799999 16.539951 35.59
28/11/2016 47.959999 11.72 27.15 16.230032 35.939999
29/11/2016 47.34 11.78 | 27.309999 16.180008 36.360001
30/11/2016 47.349998 11.93 27.23 16.009968 35.970001
01/12/2016 46.830002 12.11 27.18 16.009968 35.880001
02/12/2016 45.369999 11.85 27.4 16.16004 35.970001
05/12/2016 46.209999 11.78 | 27.129999 16.49003 36.009998
06/12/2016 47.619999 11.99| 27.209999 16.690023 36.150002
07/12/2016 47.209999 12.12 27.17 17.270033 35.990002
08/12/2016 47.509998 12.41| 27.780001 18.07 36.470001
09/12/2016 47.360001 12.81 27.85 17.920033 36.150002
13/12/2016 47.740002 12.89| 27.469999 17.689983 35.689999
14/12/2016 46.830002 12.8| 27.540001 17.039984 36.029999
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15/12/2016 46.509998 12.77 | 27.139999 16.630016 37.259998
16/12/2016 45.75 12.2 | 27.299999 16.300024 37.650002
19/12/2016 45.48 12.41| 27.559999 16.189991 39
20/12/2016 44.900002 12.12 27.82 16.49003 38.580002
21/12/2016 45.040001 12.29| 27.610001 16.500015 38.759998
22/12/2016 44.66 12.5| 27.059999 16.100031 39.130001
23/12/2016 44.540001 12.43 | 26.950001 16.050007 39.279999
26/12/2016 44.790001 12.19 26.91 15.90004 39.209999
27/12/2016 44.43 12.43 27.07 16.659967 39.150002
28/12/2016 45.169998 12.51 27.65 16.57999 39.25
29/12/2016 46.939999 12.51 27.33 16.42004 39.23
30/12/2016 47.009998 12.63 | 27.290001 16.539951 39.099998
02/01/2017 47.009998 12.57| 27.290001 16.539951 39.099998
03/01/2017 46.439999 12.8 27.74 16.539951 39.189999
04/01/2017 47.040001 12.72 27.66 16.999943 39.080002
05/01/2017 47.290001 12.62| 27.959999 17.020016 39.360001
06/01/2017 47.619999 12.65 27 17.020016 38.82
09/01/2017 46.299999 12.7 27.08 16.839993 38.220001
10/01/2017 46.630001 12.74| 27.120001 16.909983 38.900002
11/01/2017 46.490002 12.78 | 27.709999 17.020016 39.16
12/01/2017 46.470001 12.5 27.52 17.379959 38.970001
13/01/2017 46.509998 12.57| 28.120001 17.090006 38.810001
16/01/2017 46.630001 12.43| 28.790001 16.789967 38.93
17/01/2017 45.799999 12.42 | 28.290001 17.740007 38.52
18/01/2017 45.82 12.42 28.18 18.139992 38.470001
19/01/2017 46.549999 12.55 28.25 18.110039 38.299999
20/01/2017 45.310001 13 28.27 18.919992 38.529999
23/01/2017 46.84 12.83 28.27 18.770023 38.77
24/01/2017 47.529999 12.93| 28.860001 19.540039 39.009998
25/01/2017 48.380001 12.64 28.73 19.880016 39.290001
26/01/2017 47.490002 12.8 28.16 19.319975 38.650002
27/01/2017 47.459999 12.77 28.15 19.360016 38.779999
30/01/2017 46.959999 12.61 28.68 19.199959 38.689999
31/01/2017 46.23 12.57 28.49 19.259966 38.98
01/02/2017 45.849998 12.83 28.57 18.890039 39.299999
02/02/2017 46.560001 12.58 27.91 18.919992 39.290001
03/02/2017 47.5 12.29| 28.280001 18.770023 39.18
07/02/2017 47.029999 12.16 28.67 18.060015 38.740002
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08/02/2017 46.740002 12.3 30.52 17.779943 39.080002
09/02/2017 47.23 12.74| 29.129999 18.130007 38.860001
10/02/2017 48.439999 13.06| 29.139999 18.269993 39.43
13/02/2017 48.299999 12.93 29.15 18.360056 45.950001
14/02/2017 47.52 12.99 28.76 18.289959 46.580002
15/02/2017 47.360001 13.06 28.75 18.079983 46.919998
16/02/2017 47.799999 12.91| 28.790001 17.68 46.68
17/02/2017 47.560001 12.71| 28.719999 17.670015 46
20/02/2017 47.970001 12.87| 28.950001 17.699966 46.549999
21/02/2017 48.110001 12.79 29.34 18.000006 46.93
22/02/2017 48.110001 12.85 29.25 17.499975 44.919998
23/02/2017 47.66 12.67| 29.120001 17.029999 45.279999
24/02/2017 46.950001 12.87| 29.280001 16.930056 45.91
27/02/2017 47.330002 12.71| 29.200001 17.480007 45.75
28/02/2017 47.419998 12.96 28.98 17.010033 44.689999
01/03/2017 46.48 13.14 28.91 18.060015 45.009998
02/03/2017 46.799999 13.36| 29.110001 17.299984 45.490002
03/03/2017 46.939999 13.39 28.93 17.24996 45.110001
06/03/2017 47.43 13.26| 28.540001 17.689983 44.759998
07/03/2017 46.950001 13.4 28.99 17.33004 44.990002
08/03/2017 46.689999 12.69 28.93 17.119959 4491
09/03/2017 46.669998 12.5 28.42 17.16 44.900002
10/03/2017 46.52 12.59 29.34 16.930056 44.52
13/03/2017 46.32 12.71| 29.139999 17.07004 40.259998
14/03/2017 45.450001 13.27| 29.440001 16.830006 39.98
15/03/2017 45.490002 13.6 29.73 17.119959 39.5
16/03/2017 46.290001 13.96| 29.790001 17.499975 39.880001
17/03/2017 47.32 14.15| 29.959999 17.410015 39.790001
21/03/2017 46.73 14.13 30.4 16.909983 40
22/03/2017 48.029999 13.99| 30.219999 16.9 39.07
23/03/2017 47.119999 14.02 30.23 16.81004 38.959999
24/03/2017 47.57 14.12 30.48 16.739943 38.279999
27/03/2017 48.169998 14.31| 30.540001 16.800056 37.889999
28/03/2017 48.509998 14.37| 30.299999 16.719976 37.939999
29/03/2017 47.509998 14.62 | 30.040001 16.729959 38.639999
30/03/2017 46.959999 14.45 30.41 16.560024 38.380001
31/03/2017 46.59 14.17| 31.030001 16.950024 38.630001
03/04/2017 46.509998 14.33 | 31.190001 16.940039 38.689999
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04/04/2017 47.580002 14.2 30.99 17.580055 39.43
05/04/2017 47.799999 14.21 30.98 17.480007 38.060001
06/04/2017 47.060001 14.15 30.99 17.42 38.490002
07/04/2017 47.02 14.4| 30.950001 17.470022 38.139999
10/04/2017 46.529999 14.75 32.23 17.450056 38.169998
11/04/2017 46.07 14.72 | 31.639999 17.33004 37.25
12/04/2017 45.279999 14.52 | 31.040001 16.869944 37.040001
17/04/2017 45.599998 14.65 30.91 16.700006 36.93
18/04/2017 45.169998 14.67 30.98 16.539951 37.959999
19/04/2017 45.369999 14.64| 32.720001 16.399967 37.639999
20/04/2017 46.75 14.49 32.09 16.680038 38.470001
21/04/2017 46.950001 14.68 | 32.119999 16.659967 37.889999
24/04/2017 47.459999 14.61| 32.700001 16.849976 37.860001
25/04/2017 47.610001 14.97 33.43 17.340023 37.200001
26/04/2017 46.43 14.95| 33.790001 17.460039 36.900002
27/04/2017 46.290001 15.25| 33.450001 17.610006 36.799999
28/04/2017 46.080002 15.39 32.75 17.320055 37.220001
02/05/2017 46.75 15.39| 33.900002 17.410015 38.209999
03/05/2017 45.299999 15.33 33.52 16.559999 38.439999
04/05/2017 44.939999 15.49| 33.630001 16.389999 37.380001
05/05/2017 45.139999 15.14| 33.860001 16.719999 37.799999
08/05/2017 45.110001 15.17 34.02 16.639999 38.060001
09/05/2017 45.310001 15.45| 33.290001 16.790001 38.48
10/05/2017 45.290001 15.26 33.68 16.74 38.630001
11/05/2017 46.290001 15.46 32.93 16.41 38.25
12/05/2017 45.84 15.6| 33.279999 16.309999 38.060001
15/05/2017 46.110001 15.32| 33.650002 16.379999 38.470001
16/05/2017 45.84 15.49 33.48 16.18 38.919998
17/05/2017 45.099998 15.91 32.5 15.82 38.259998
18/05/2017 45.389999 15.89 | 32.139999 15.58 38.029999
19/05/2017 45.59 15.55| 32.099998 15.96 37.98
22/05/2017 44.700001 15.08 | 31.559999 15.8 38.240002
23/05/2017 43.759998 15.86| 32.049999 15.94 38.25
24/05/2017 44.34 15.89 31.74 15.68 38.599998
25/05/2017 44.48 15.92 | 31.950001 15.52 38.73
26/05/2017 44.82| 16.209999 | 32.130001 15.55 38.919998
29/05/2017 44.860001 16.09 31.91 15.52 39
30/05/2017 44.16 16.34| 31.450001 15.71 39
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31/05/2017 43.029999 16.16 | 31.879999 15.42 38.150002
01/06/2017 46.41| 16.129999 3141 15.71 37.779999
02/06/2017 46.380001 | 16.129999| 31.030001 15.94 37.98
05/06/2017 46.189999 15.99| 31.209999 15.89 37.970001
06/06/2017 45.849998 | 16.370001 30.5 16.120001 37.599998
07/06/2017 46.189999 | 16.370001 31.07 16.139999 37.619999

Tabla: precios de cierre de las 5 emisoras contenidas en la cartera

Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finanzas
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BIMBO AMX BMV CEMEX AEROMEX
-0.001509839 -0.015317079 0.009813621 -0.024134839 0.032473782
-0.007329769 0 0.013193866 0.013860395 -0.023233418
0.024308954 0.02220267 0.01606153 0.022459949 -0.007179518

0.015477548

0.021720265

0.006051418

0.012704276

0.040055953

-0.019695343

0.016426518

-0.017113937

-0.003324056

-0.021339316

-0.012257839

-0.01062427

-0.031959072

-0.015454412

0.022777868

0.003517566

-0.005802248

0.013766196

-0.015697074

0.024610707

-0.026173493

0.012455721

-0.020122991

-0.03855671

-0.011283571

-0.026876999

0.001325337

-0.019722917

-0.005021793

-0.017167756

0.032214

0.005284028

0.008903337

-0.015932613

-0.002407947

0.000510595

0.009615459

-0.008090618

0

0.025703509

0.015700475

0.006071094

-0.008566277

0.013780725

-0.007073927

0.007509397

0.019268462

0.008972287

-0.001442504

0.018288951

0.019019989

-0.00212265

0.040968188

0.029132517

0.000464623

-0.011318994

-0.021478488

-0.000389788

-0.021232241

-0.006991499

-0.002725835

-0.016196502

0.002725289

0.002852431

0.019454065

-0.008722747

-0.021861232

-0.018442705

0.004275238

0.008223025

-0.018186937

-0.009972839

-0.006356795

-0.018643407

-0.023942258

0.005085188

-0.025843709

-0.026248185

0.006490341

0.02212081

-0.033263374

0.012543765

0.014622438

-0.044092598

0.018514821

0.02635 0.005524922 -0.011762415 0.03033997 0.004909584
-0.018782304 -0.011080445 -0.015625359 -0.049297335 0.001334861
-0.006683804 0.008782076 0.027790919 0.083045053 0.006205649

0.014340886

-0.002303618

0.024289508

-0.004755969

0

-0.013309666

0.003683245

-0.018261762

0.014185492

0.002647927

0.002830235

-0.011555479

-0.006027746

-0.023063044

0.002640803

0.019591036

-0.047117923

-0.009720571

-0.011046841

-0.017738824

0.021436514

0.055912286

0.050010421

0.029406273

0.022183571

0.001724776

0.012365534

0.018032294

-0.010837223

0.002179081

-0.003946725

-0.009144966

-0.006867558

-0.002048004

0.009963349

0.011305085

0.009144966

0.000765327

0.019601172

0.013273541

0.029378492

-0.010984047

-0.033848749

-0.016871523

0.031105987

-0.003327766

0.000919963

0.008668297

0.006784401

-0.006179175
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-0.004534049

-0.027501151

0.006647141

0.012095413

-0.002068294

0.0266682

0.009407454

-0.000389788

0.009966385

0.011118089

-0.002098171

0.000935798

-0.012554108

0.017704941

-0.000819336

-0.011737224

0.008383841

0.001183705

-0.012429255

0.002047125

0.009166923

-0.008383841

0.023383684

0.013722112

0.006116186

-0.012241231 -0.016505822 0.038168247 -0.017013323 0.023700687
-0.010236966 -0.007637268 -0.011185762 0.002632373 0.008695667

0.003105892 -0.008662229 -0.030841926 -0.015252194 -0.007902096
-0.002627423 -0.022483889 0.034584446 -0.01345914 -0.029792865

-0.016397763

-0.018458942

-0.032652863

0.011449504

0.013395776

-0.007810633

0.001006442

0.008455047

-0.037530553

-0.01708053

0.020134046

-0.01827457

0.00572419

0.001383601

0.010608015

-0.018664947

0.003069056

0.003797878

-0.007661176

0.005262145

0.022978421

0.006617433

0.001136617

0.009050702

-0.002829959

0.015423274

-0.003557818

0.01838356

0.035427732

0.014469625

0.000706108

0.008618558

-0.01838356

0.001339331

0.008740699

-0.00993146

-0.006075867

0.017639752

-0.012103624

0.042971504

0.023254083

0.073418476

-0.004100621

-0.012937699

-0.001896416

-0.006054956

-0.034080619

-0.002992857

-0.020776441

0.015445777

0.032179242

0.01502335

0.000748989

0

0.005963491

-0.006808901

0.008620647

-0.002248839

0.01043823

0.000742942

0.013122405

0.003807715

-0.007532955

0.014439031

0.004446062

-0.016087421

-0.012428363

0.006782166

-0.006161468

-0.002591118

-0.029908268

-0.01502335

-0.018954321

-0.016624147

-0.040466856

0.003054802

0.000976086

0.017827175

0.00488186

0.017598044

0.011895231

0.008258488

-0.002258149

0.008298317

0.008684178

0.00300954

-0.010211662

-0.023252467

-0.002755904

-0.011722539

-0.000925

0.041642821

0.005000934

-0.009725493

0.028498292

0.02535832

0.00327639

0.034323567

0.047693369

0.030445503

-0.006563359

0.015302872

0.002222297

0.005307123

-0.002147424

-0.013947888

-0.014368729

-0.010786826

-0.020723029

0.017756148

-0.01018287

-0.013158132

-0.006377812

0.004042882

0.002811953

0.000232539

0.000472972

0.006377812

0.001346535

0.002453954

-0.005129435 0.002832816 -0.013933533 0.00133714 0.012180454
-0.005860995 -0.002832816 -0.01144181 0.005360792 -0.034486176
0.004925611 0.00894334 0.027243493 0.024397352 -0.005385007

0.018315036

0.018570636

-0.008622434

-0.003266305

-0.012679068

-0.019485655

0.020938452

0.000376473

-0.012495366

0.003639051

98




-0.012018502

-0.008595438

0.006751714

-0.003975872

0.005795018

0.011549875

-0.006381015

-0.016585416

0.005299949

-0.022275925

-0.012735951

0.002739682

0.068308525

0.018985282

0.024440392

0.024848864

-0.003654641

0.001773329

0.007753471

0.025966246

-0.019404419 0.01903956 0.015820369 0.024157463 0.00385492
-0.006156851 -0.011743586 -0.01617479 0.006886609 0.006276171
0.001898482 0.002269073 0.00318528 -0.045301997 0.018254304
-0.00094879 -0.013692547 0.003175166 -0.006551966 -0.058685379

-0.022559104

-0.008769962

0.038692254

-0.027982251

-0.016052807

0.011822987

-0.032032933

-0.030972847

0.014092563

-0.012211067

0.013579697

-0.004798378

-0.003150746

-0.004673124

-0.001863313

-0.004030782

0.005755363

-0.029173146

-0.008740073

-0.002240442

-0.009788785

-0.008645587

-0.021898721

0.007399955

-0.016965572

0.005264477

-0.009694647

0.024062408

0.023187751

0

-0.006464789

0.006312184

-0.001441997

0.011073219

-0.002283937

0.005748471

0.004828595

-0.005063266

-0.002595195

-0.015361285

0.019395121

-0.016023649

-0.000725463

-0.002602078

-0.008550343

0.005140222

-0.011816927

0.0158391

0.009719399

-0.002344745

-0.012428323

0.002473363

0.005342844

0.010261014

0.006629036

0.002827499

0.026330189

0.022133382

-0.010261014

0.045724852

-0.001412786

0.010531404

0.006925201

-0.001940562

-0.004474243

-0.004486936

-0.014388689

0.001034661

-0.010387638

0.001120486

-0.007841362

-0.009221176

-0.015283382

-0.001306924

0.007437706

-0.003824097

0.015001491

-0.014454685

-0.019805108

-0.00222552

-0.003358099

-0.012566671

-0.014306396

-0.002664288

-0.02329185

-0.017450685

-0.008793413

-0.027388968

-0.012784414

0.008327149

-0.000489142

0.015096561

0.021608605

0.018781751

-0.015957785

0.002443172

0.011055099

0.004338366

-0.024215375

0.00076562

0.016937255

0.00904127

-0.014901239

-0.018548683

-0.007297824

-0.014499964

-0.005224472

0.007296676

-0.008353029

0.004231512

-0.008556512

0.008062647

-0.007296676

0.019385499

-0.007707129

-0.007145552

0.001887636

0.001097932

-0.015897197

0.005401248

-0.004460999 -0.010426588 0.001096728 -0.006996395 0.004223466
0.001241231 -0.017299855 -0.009913832 0.020152452 -0.013889112
0.015507954 -0.015140656 0.002947681 0.002058463 0.000776699
0.007543557 0.000492005 -0.002209909 0.002742903 -0.015649732

0.001453513

-0.011377813

0.001841923

0.009533986

0.000394244

-0.001695918

0.019705071

0.020040715

-0.002716909

0.009805922
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-0.005348955

-0.004889985

0.000721277

0.001359377

-0.022100426

-0.010291735

0.00342545

0.000720721

-0.011609986

-0.012447421

0.000738717

-0.007847024

0.001799497

0.006847879

0.001614897

0.001475603

0.007847024

-0.001439331

0.008148833

0.014815045

0.006369497

0.011656276

0.001439331

0.004053289

0.017727507

-0.003424661 0.023856094 0.005379249 -0.006082484 -0.028516863
-0.010592536 -0.008047286 -0.000357646 0.006082484 0.004009669
0.016212588 0.013689097 0.008550105 0.005378977 -0.006020488
0.004376374 0.001873584 -0.003553699 -0.014178369 0.005620248

0.003874097

-0.004220405

-0.014342268

0.002716909

0.001999641

0.000241585

0.013999248

0.023202861

0.002029195

0.007562145

-0.019024915 -0.005576269 -0.013499353 -0.03721556 0.001980631
0.001230442 -0.020716325 -0.028293473 0.011869361 -0.013144941
0.004172346 0.013702034 0.026861869 -0.005569732 0.011164311
0.007563706 -0.03146108 0.015636459 0 0.005535878

0.006058422

0.021083675

0.018515743

0.002088465

0.001576005

0.002895032 -0.019631945 -0.02381899 -0.018273012 -0.006319136
-0.003136617 0.02057986 0.01617479 0.010583479 0.018838823
-0.007276263 -0.026886017 -0.010871543 -0.030635593 -0.00624027

0.016656945

-0.004389181

-0.008854316

0.013649512

0.033092709

0.019206328

0.009727752

0.018329664

0.014881337

0.004154907

-0.011337013

0.014416348

-0.012300208

0.008399848

-0.019410733

-0.001188331

0.003809624

0.020994403

-0.000694036

0.030004032

-0.005484669

-0.021619914

-0.009392937

-0.007705812

-0.015724772

0.004294924

0.005811106

0.008353651

0.000699544

0.019802664

0.011834458

-0.018027237

-0.003820112

0.008401595

-0.002964063

0

0.002455145

0.015878863

0.009018985

0.007393712

0.026240934

-0.013827282

0.012929714

-0.01742058

-0.006281196

-0.026240934

-0.023139915

0.019418086

0.007700305

-0.035078121

0.013554823

-0.013319921

-0.012008183

-0.021853935

-0.009643277

-0.027534437

-0.022425974

-0.025834136

-0.063255057

-0.021944415

0.004998202

-0.020245711

-0.014568415

-0.02537592

0

0.00544571 0.017605149 -0.016203278 0.057507522 0.001979063
-0.010682499 -0.005834066 0.031804183 0.020373126 0.001580364
0.013982927 -0.008547061 -0.011416834 -0.018172687 0.00275971

0.017265897

0.038931799

0.006243517

0.007313472

-0.003549639

0.009439439

0.001546842

0.023240964

-0.008782562

0.026512314

0.005256554

0.009230835

-0.012578782

-0.014803163

0.009573115
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0 -0.013878403 -0.007899749 -0.01200088 0.013626252
-0.017243789 0.002068305 -0.006573316 0.015720203 -0.021661458
0.009693175 -0.002068305 0.012761029 0.023499331 0.017517546
0.004811534 0.014388737 0.01056768 0.012976241 0.006772035
-0.017291497 -0.029512832 -0.004077444 -0.048431482 -0.017398359
-0.008172795 -0.013224207 -0.027966677 -0.00906783 -0.008044441
-0.014881625 -0.024799168 -0.045120437 -0.001511163 0.011472363
-0.00524938 0.008695707 0.008026348 0.005303448 -0.010319144
0.007151378 0.015570784 0 -0.009116089 -0.001153219
-0.007390593 0.006902071 -0.011696003 0.01062734 -0.002695938

-0.019572958

-0.008501645

-0.007750583

-0.011386593

-0.002703188

0.003896717 -0.027043292 0.000370439 -0.038917279 0.009621009
-0.01914164 -0.035150005 -0.035051638 -0.052959972 -0.00730355
-0.031205401 -0.021234714 -0.018192876 -0.012633296 -0.035739127
0.014465422 0.009237941 -0.010208177 0.012633296 0
0.010277043 0.008583687 -0.006731366 0.01411887 0.013502985
0.03114 0.051635173 0.021616051 0.057710147 0.001182693
-0.022215173 -0.003795071 -0.010946083 0 0.001181374
0.030897 -0.00599299 -0.004333314 0.022332567 -0.01426901
-0.017562797 -0.029389363 0 -0.056398901 -0.001997963
0.006592889 0.010635365 0.013333531 0.020735816 0.015479531
-0.006120617 -0.0022296 0.004663864 0.005508099 -0.002760759
-0.001181311 -0.020863515 0.00425611 -0.017419115 -0.003560835
-0.004026963 0.025317865 0.010752792 -0.00479745 0.015729739
0.004026963 -0.010611717 0.015539445 0.023785983 -0.01414558

-0.012848167

-0.007325984

-0.003767902

-0.003132812

0.005918344

0.008108798

-0.009661911

-0.001511107

0.018692682

0.025248962

-0.00643386 0.02258707 -0.012937775 -0.00309265 0.010303468
-0.000956733 0 0.017840632 0.016118347 0.000379579
0.006202262 0.021541789 0.026727612 0.000765893 -0.003040671

0.005691312

-0.008781616

-0.010309333

0.012100661

0.005693695

0.005659011

-0.020045103

0.002218116

-0.033641922

0.005284988

0.001175021

0.013962806

-0.00815722

-0.003116748

0.003382864

0.011906245

-0.037868326

0.00074425

-0.025281511

-0.019322481

-0.011671468

-0.030411758

0.001858428

-0.032521279

-0.008837675

-0.017288743

0.001779947

-0.021393159

-0.010802715

0.002698017

-0.008637314

-0.004158129

0.019162712

-0.010920604

0.003458217

-0.002654146

-0.022269895

-0.017267734

-0.036116267

-0.007701193
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-0.001208727

0.002431551

-0.007601747

0.012190492

0.002702183

0.033941189

0.004845558

0.011381041

0.019696472

0.020603514

0.003264928

0.014992785

-0.020580033

0.007603601

0.002639979

-0.009591838

0.005934795

0.025096375

0.006714713

0.026390716

0.021626235

0.046251074

0.023382064

0.023143556

0.019615558

0.009159624 -0.005097717 0.005852248 0.006509063 -0.011941521
0.002504293 0.001702015 -0.032996468 0.041344029 0.00544572
-0.008677881 0.015748414 -0.002642085 0.012381677 0.015091914

0.014798267

-0.005034976

0.003772166

-0.006946319

-0.011838775

0.012129551

-0.016398388

-0.005663561

-0.013257776

0.005757555

-0.010097718

-0.009739406

0.026528774

0.005486357

0.002508512

-0.005427467

-0.009835196

0.012458864

0.017027996

0.000357846

-0.001134407 0.01041062 0.010505476 -0.023295745 0.004284155
0.018666954 0 0.020332429 0.014818029 0.00426595
0.003780678 0.014848932 -0.014224991 -0.00855028 0.009532217
0.003766527 -0.023516943 0.006070363 0.00156076 0.000351309

0.01405381

-0.025273224

0.010975504

-0.020474355

0.015682531

0.033188469

0.024111725

0.000703978

-0.077726497

0.004140827

-0.004426164

0.001161498

-0.00670788

-0.001721944

0.007205349

0.007575815

0.00924322

0.011271659

-0.034171118

-0.012037979

-0.016487438

-0.020918717

-0.008088632

-0.033534365

-0.011834493

-0.005128174

-0.010032542

-0.002828856

0.014646007

0.008715412

-0.001500676

0.022288253

0.008813736

-0.019261081

0.017206206

0.005562659

0.032527776

-0.034276793

-0.031032865

-0.010632891

0.033979842 -0.002811304 0.00145187 0.004764375 0.003785962
0.005347565 -0.005646542 -0.022003125 0.00946147 -0.003785962
-0.034644533 -0.024650145 0.004439556 0.006569613 -0.006920478
0.00212132 0.001160093 0.001843961 -0.021750356 0.001734641
-0.005951112 -0.019906981 -0.001843961 -0.041977948 -0.016073058
-0.00192041 -0.028796231 -0.002217259 -0.001995909 0.014338417
0.02780295 -0.00917151 -0.012283794 -0.010040848 -0.002433479
-0.02077936 0.000614062 0.003365118 -0.003031028 0.016569209
-0.005316333 0.003064605 -0.026859984 -0.055136787 -0.019706775
-0.000639927 -0.02415726 -0.026813381 0.056147814 -0.005953441
0.006592283 0.003754698 -0.012683444 0.006048105 0.009439014
0.027181268 0.008087074 0.012289511 0.005012744 0.035898911
0.01148497 0.03948293 0.014473204 0.022739787 -0.013938503

-0.010866391

0.016539006

0.000776398

-0.017751945

0.008176282
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-0.021882691 -0.002345983 0.00155095 0.006941128 0.038114345
-0.012082818 -0.004118982 0.011173339 0.01276365 -0.00025344

0.004468547 -0.002361217 -0.013889112 0.011639802 -0.021776139
-0.003189732 -0.014885657 -0.020805501 0.00192659 -0.003632593
-0.023053913 -0.009644439 -0.053362243 0.011483665 -0.005473831

0.026593341 -0.019572428 -0.014328143 -0.016307891 0.000522629
-0.007170001 0.023200002 -0.002975518 -0.018545479 -0.004450799
-0.014066728 -0.032508167 -0.010699867 -0.013889306 0.002358801
-0.004948886 -0.010025209 -0.002585094 -0.004003908 0.006263016
-0.000215791 -0.008855213 0.00516348 -0.023339562 -0.008884328

-0.013248017

-0.032938076

-0.016007221

-0.032344802

-0.001313172

-0.011654953

-0.031346348

0.011275098

0.01264432

0.010457664

-0.003101442

-0.000677736

-0.011711303

-0.003145571

-0.006261487

0.005972808

-0.000678196

-0.010967427

-0.053950602

0.006521479

0.005718028

-0.021255514

0.005718028

-0.03153482

0.001039527

0.009820068

0.006217637

0.015666161

0.023743909

0.018528605

0.013802247

0.030521189

-0.016543651

0.016620438

0.025177563

0.02286784

0.037369147

0.038325422

0.004385754

-0.025687637

-0.031039885

-0.015564517

0.000844637

-0.017660734

-0.025317807

-0.000864139

-0.031875209

-0.006776815

-0.016844426

0.001829827

-0.001946999 -0.005412733 -0.019743173 0.02902045 0.007545268
0.012695168 -0.015037877 0.001299545 0.069066085 0.00723141
-0.007727018 0.001376463 0.005181316 -0.002055396 -0.006454134
-0.000215451 -0.011760772 -0.009085029 -0.03454106 0.006968669

0.003442323

-0.011196758

0.001302975

-0.008555669

0.001285156

-0.021931223

0.018822445

0.000433847

-0.005385366

0.004101518

0.008743269

-0.010413145

-0.008277024

0.018192688

0.005103379

-0.020447035

-0.019021355

-0.012767111

-0.033427155

-0.004591845

0.016522019

-0.015770936

0

-0.014356628

0

0.004360177

-0.006524126

-0.003995566

-0.002227061

0.005863599

0.004557772

-0.03102169

-0.024314525

-0.082461694

-0.005863599

0.008195021

-0.048415141

-0.017471801

-0.061154075

0

0.016191214

-0.043450117

-0.004183134

0.007693242

-0.004099416

-0.000634161 0.0211562 -0.008419039 0.020226985 -0.007473324
0.003588352 0.012800175 0.00468595 -0.034376418 -0.011446509
-0.000421496 0.012638399 0.030842492 0.030615535 0.010411286
-0.00549566 0.026337696 -0.00910744 -0.005037414 -0.010934709

-0.013657895

-0.050971441

0.014081495

-0.008877923

0.016357653
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0.004074177 -0.005647453 0.005398169 -0.042948175 -0.006718423
-0.001713387 -0.007308193 0.009821463 -0.020148033 -0.007024902
-0.03601048 0.004878058 -0.005791997 0.06690969 -0.000261078

0.021056556

0.051374394

-0.001788865

0.021344944

0.004949834

-0.005927261

-0.029712897

0.018625816

-0.074778144

-0.003905694

0.018302878 0.039678484 0.002194383 0.021192994 0.007796271
0.000833445 0.021132862 0.009598765 -0.00393868 0.002068736
0.019798605 0.009661911 0.030363632 0.025975351 0.005410267
0.013928758 0.04483759 0.037615511 0.050010048 0.016563049
0.022446556 -0.000707464 0.019683263 -0.020948884 -0.02223163

-0.007750494

-0.032365285

-0.024563264

0.045046323

0.026015238

0.002137376 0.030948854 0.002442957 0.08460374 0.014744738
-0.027949114 0.023810649 -0.030975014 -0.018212294 -0.002732581

0.00973296 -0.023810649 -0.006311782 -0.077522838 -0.008744665
0.015884283 -0.025117933 -0.005927282 -0.029640588 -0.021304383
0.009102358 -0.03475396 -0.014973456 -0.001203492 0.001280979

-0.023406589

-0.059684507

-0.027087763

-0.015787702

-0.001537305

-0.005144412

-0.021801429

0.028810373

0.03606198

0.027066279

0.020226492

0.039220713

0.003865154

0.031379692

-0.001248595

-0.008786486

0.023274906

0.026645645

0.005704865

0.001996955

0.005476212

0.032443434

0.015324425

0.085018076

-0.001996955

0.014137933

-0.008199822

0.026765588

-0.03834348

-0.000499875

0.01583553

-0.024243612

0.013513719

0.005414525

-0.011566611

0.016519936

0.021995578

-0.002371543

0.056678349

0.013564664

-0.030242297

-0.015879351

0.025782678

-0.012320797

0.006466026

-0.017422082

0.00152323

-0.019077822

0.004124542

-0.002979123

-0.003129281 0.019593694 -0.001573604 0.01023489 -0.009492976
0.013232359 -0.001493652 -0.01907848 0.009123128 -0.025163407
-0.004456076 0.013363228 0.002404811 0.009040848 -0.012432147
0.02253896 0.036209604 0.019818326 0.041142627 0.011144343
0.008195222 0.027360528 0.014029848 -0.000960634 0.026953119
-0.02232108 0.004143652 -0.005432648 0.005746761 -0.007049349
-0.007425051 0.016405016 0.01850473 0.005715064 0.009554938
-0.011918692 0.016807118 0.031581572 0.042759796 -0.004012042
0.011536409 -0.010723963 -0.043493298 -0.035191643 -0.016721951
-0.015411652 -0.019048195 0.044972551 0.014967634 -0.000255475
-0.012895842 0.003428183 -0.016769463 0.007397087 0.00941121

-0.010080093

0.040246881

0.015660275

-0.007397087

0.018560904
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0.012437254 -0.017910927 0 0.012914485 0.020659858
-0.008472122 -0.035426048 -0.005564919 -0.02224338 -0.005125161
0 0.031401898 0.054302158 0.023164954 0.00293191

0.025011053

0.020619287

-0.029682137

0.030655721

-0.005872344

-0.014578934

-0.013254004

0.000362911

0.060312239

0.011710307

0.008578684 0.002664892 0.028966874 0.039350438 0.008693607
-0.002137713 0.009930568 -0.042115274 -0.034343848 0.000240365
0.00233187 0.003288395 0.041819925 0.01650091 -0.002165805
-0.000970949 0.004585661 0.037335828 -0.000823414 0.000722529
0.00019425 0.012987196 0.040866613 0.01946587 -0.002893035
-0.007996142 -0.000645369 -0.038140919 0.008003885 0.003374383
-0.00964096 0.003865984 0.020080996 0 -0.006517826
-0.012934256 -0.001287001 -0.039883623 -0.008003885 -0.011448207
-0.009862232 0.01024993 -0.045863381 0 0.007079268
-0.000404633 -0.000637552 0.021782615 0.001605862 -0.001216989
-0.00222824 -0.024533187 -0.001413892 -0.010480325 0.005585928
-0.00406422 -0.005242476 0.016836596 0.001620165 0.002177332
-0.002038382 -0.020578224 -0.019315754 0.008062005 -0.000725323

0.009948351

0.015968403

-0.003552437

0.010379864

-0.004362586

-0.007095782

-0.007287213

-0.004994695

0.011836701

-0.006824277

0.002641412

0.032704026

0.000715088

-0.011836701

-0.00983043

-0.002641412

0.010243367

-0.008254129

0.019659119

-0.005200036

-0.027851269

-0.001274697

0.004315037

0.003111976

-0.001490634

0.041590922

-0.021270541

0.019190318

0.009269702

0.016031864

0.006356795

-0.022398828

0.017100399

0.005376841

-0.006135742

0.002373399

0.046217141

0.022918739

-0.001532077

-0.009647546

-0.01192381 -0.003185731 -0.006105887 0.012183522 -0.003236702
-0.0014004 -0.003836322 -0.007513663 -0.025297986 0.000498654
0.007380087 -0.002565749 0.007513663 0 -0.00374574

0.024537496

-0.003861009

-0.04666585

0.008503945

-0.002755858

0.010608625

0.009624713

0.013456329

0.009191566

-0.005786907

0.006311621

0.001913876

0.004912291

-0.026277641

-0.009889747

0.015325189 -0.05023454 -0.004560576 0.002350885 0.013918964
-0.008484957 0.012793351 -0.022401008 -0.023719712 -0.018772799
0.022098296 -0.02430427 -0.015217686 -0.01287885 -0.002307398
-0.01945079 -0.004350986 0.004371628 -0.014696098 -0.000770291

0.009398565

-0.042306866

-0.005467446

0.002468663

0.013015343

0.016513948

-0.019908774

0.017032446

0.000818694

0.010090928
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0.011526996 -0.003874472 -0.025474486 0.02348855 -0.009077218
0.00236208 -0.007794272 0.022235325 -0.012889212 -0.00584277
-0.016468753 0.024730781 -0.002526621 -0.00325264 0.015923526
0.00276365 -0.017713209 -0.015295273 -0.024716309 -0.012109103
0.004772458 0.010050336 0.012762252 0.004992458 -0.000761788
0.039185049 -0.017067909 0.00397755 0.007446422 -0.015357328
-0.002985898 0.00624027 0.025651603 -0.009104981 -0.000258016
0.001757522 0.000777303 -0.004936505 -0.021001726 -0.010373459
-0.031573139 -0.014873073 -0.01927258 0.005081138 -0.006801046

0.001629697

-0.014297305

0.003597126

0.006732112

0.006540246

0.014192298

0.003194891

0.014968205

0.005854576

0.012696168

0.004804725 -0.007202912 0.001767097 0.0083097 -0.00464517
-0.01863521 0.008000043 -0.013151033 0.002474356 -0.010661914
0.001987551 -0.011218066 0.012091185 -0.011617016 0.006514681

0.001803391

0.008824766

0.001412893

-0.001668257

0.002334934

-0.01983506

-0.004803852

0.019920281

-0.019422094

-0.013041395

-0.013507468

-0.016997576

0.008613318

-0.004264939

0.00104962

0.000186253

-0.004089985

0.002740666

-0.00946509

0.002095835

0.014239723

-0.005754229

-0.009970823

0.025601953

0.004960276

-0.003494881

0.004934221

0.011679967

-0.004223129

0.000780893

0.017715777

-0.004934221

-0.00444981

0.020103723

-0.004433493

-0.012936374

0.031645643

-0.011038401

0.029409263

0.004173194

-0.005147998

0.038390927

-0.004171052

-0.031074988

-0.001041589

-0.0105625

-0.032815444

0.009360478

-0.027790638

0.004938256

-0.006353974

-0.040524183

-0.029058582

-0.012026185

-0.013573714

-0.015873349

-0.035357218

-0.013951219

-0.029824635

-0.000788721

0.019429056

-0.013805224

0.003954742

0.032410054

0.000262959

0.02308292

0.031640091

0.014250294

0.010293094

0.005506845

0.014498315

-0.000842105

0.010906001

0.020273611

-0.012896665

-0.013403606

0.005042027

0

0.019870828

0.013680824

0.003458618

0.01909564

-0.008432938

-0.012377152

0.008326876

0.024236031

-0.005773212

-0.012069724

0.006623598

-0.015407016

0.025566074

0.008237279

0.029558802

0.019586581

0.004463655

-0.040217042

0.017886656

-0.035648737

-0.065792051

-0.033838209

-0.000180038

-0.065774848

-0.015571562

-0.053684871

-0.025248377

0.009852279

-0.019114396

0.007997171

0.007509638

0.009680673

0.024301284

0.028536307

0.023260988

0.021291735

0.027421237

-0.004533556

0.043376274

-0.007456133

0.034208083

0.01118515
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0.013884274

0.000815994

0.03053408

0.000883149

-0.000529695

0.03122074

0.015378692

0.001036414

-0.011560823

-0.000795308

-0.025720555

-0.021925361

0.013377013

-0.022616631

-0.008254527

-0.024114257

-0.009072227

-0.011307299

0.008206322

-0.013730273

-0.015216164

-0.015025324

-0.044389112

0.032140657

-0.006799972

0.012402728 0.033901552 0.011461444 0.013966695 0
0.003690996 -0.000813339 0.026705733 0.04323792 0.015168276
0.003852237 0.008910549 0.002770085 0.028637068 -0.018448732
-0.001399126 -0.00404041 -0.008682117 -0.010539193 0.001368176

0.042654441

0.022418873

0.002438601

0.009733629

0.003003415

-0.014527299

-0.011947573

0.001738259

0.00723452

-0.002456668

0.000510317

0.026879089

0.002081854

0.040053699

-0.011268499

0.003056565

-0.018103603

0.004495944

-0.036850502

0.002484473

-0.003226614

0.016542323

0.026559273

0.026015663

0.012602907

0.000510144

-0.001563722

0.041077513

-0.018064635

0.000816383

0

-0.016568426

0.041000084

0.010248349

0.001087575

-0.021132992

-0.016847571

0.024970847

0.003135554

-0.004357305

-0.019816536

-0.001619434

0.001202315

0.018585139

0.009507147

-0.003548638

-0.020467354

-0.001803999

0.024262683

-0.00081144

0.002485426

-0.028525424

-0.003013836

0.049685721

-0.005697994

-0.009083739

-0.018900906

0.002712888

0.018362077

-0.000544366

-0.004483106

0.001733103

-0.006644573

-0.001398386

-0.001362212

-0.014117845

-0.001733103

0.015932969

-0.022680421

-0.002183462

0.006178468

-0.003475242

-0.013209409

0.017052932

-0.008230472

0.005059624

-0.008741314

0.019749295

0.005627489

0.001651583

0.00144094 0.008741314 0.028335501 0.031041127 0.006852158
0.005026923 0.016400886 0.018265347 -0.009555389 0.005719721
-0.005386959 0.029525553 -0.024911781 0.028403338 0.000814389

0.00717617 0.003319505 -0.007567032 0.032785062 -0.003533971
-0.014767061 0.018876227 0.020243606 0.017275075 0.004347833

0.00108796 -0.021364822 -0.015289436 0.009464745 -0.00244333
0.004339935 0.01565751 -0.015526985 0.008132603 0.004880704
-0.008152903 0 -0.000295231 -0.01190907 -0.017738246
0.003450453 0.000817327 -0.010688967 -0.002527782 0.016113963
0.008664296 -0.004093334 0.039841448 -0.006337629 0.010778897
-0.008664296 -0.006584386 -0.008055366 0.003177133 -0.008613754
0.010818678 -0.011628038 -0.003182442 0 -0.001081985

-0.018096767

-0.015151805

-0.003192457

-0.012762933

0.004859621
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0.007821795 -0.000848536 0.005218916 -0.012934635 -0.003507382
-0.003085004 0.020168751 -0.005509743 -0.035090288 0.005390876
-0.030822815 -0.0150883 -0.001163835 0.045450006 0.001879925
-0.006393403 0.01258934 -0.003207351 0.007698299 0.005084957

0.000377235 -0.005016733 0.008433873 -0.003841741 0.005324853

0.008636986 0.003347283 0 -0.001281641 0.003446021
-0.007129505 -0.012610508 0.01808059 -0.006446405 -0.024917564

0.032783748 -0.000846382 -0.001992883 0.011569787 0.020940309
-0.013760422 0.010109606 0.001992883 0.006999652 -0.001861429
-0.000739253 -0.008417558 -0.013169357 -0.010841394 0

-0.0104071 0.000844951 0.004313364 -0.012262681 -0.006408513
0.00335696 -0.025664368 -0.010093756 0.001943045 0.000803294

-0.003543769

0.023973751

-0.019611282

-0.041681734

-0.017823858

0.008743465

-0.006791198

-0.01789496

0.021391675

-0.012889277

-0.027985712

-0.013722342

-0.010284453

-0.031583345

-0.001657514

-0.039037833

-0.002594035

-0.013468156

-0.010289576

-0.003323155

0.014354764

-0.030771659

0.043419482

0.006185044

-0.016219539

0.019143928

-0.006269613

-0.032691471

-0.008252837

0.004781278

0.007632206

0

-0.020949627

0.009627564

0.00336132

-0.005145338

0.027471821

-0.019491312

0.008181146

0.011123641

0.012908304

0.025885828

-0.016322974

0.037961203

0.018359249

0.009946577

-0.015450951

0

0.001311039

-0.025018597

-0.015052006

-0.028962094

-0.007449427

-0.016454113

-0.015995852

0.032269889

0.012389539

0.001299513

0.021012433

0.008731277

-0.022272654

0.024327872

0.006472547

0.01930151

-0.001122363

-0.007157631

-0.013829088

-0.002583981

0.017067582

-0.001123511

-0.034423184

-0.004361106

-0.000970749

-0.038323955

-0.001406357

0.03687758

0.013026671

-0.00324248

0

0.005333402

0.007140222

-0.010407726

-0.002276119

-0.003914496

0.015555814

-0.002249279 0.014712511 0.007782141 0.015566617 0.02046177
-0.015126002 -0.012100407 0 0.011518039 0.002696927
-0.01574541 0.017241806 -0.004532187 -0.007024159 -0.002966988
0.010396725 0.030305349 0.030358618 0.025924237 0.017140216
-0.000574749 -0.001659751 -0.001890391 -0.004378562 -0.001328524
-0.015255698 -0.00332779 -0.010142718 -0.005026858 0.008999531
-0.00370403 -0.017654935 0.007616667 0.013144313 -0.014331482
0.011650578 -0.017972242 -0.003483741 -0.008117455 0.013804307
-0.01282318 -0.000863931 0.01792219 0.007496303 -0.021317061
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0.016676768 0.028962842 -0.00031161 0.014213956 0.011248056
0.024692594 0.011686277 0.011775686 0.00915835 0.007164712
-0.026424863 -0.007496911 -0.023691819 0.014486186 -0.000528987
-0.004827662 0.005835781 -0.01621915 0.014279388 0.007905153
0.006752182 0.007453451 0.008619303 0.000589488 0.011482459
-0.014915453 -0.001651528 -0.01311809 -0.004146414 -0.007814548
-0.006657553 -0.018349139 -0.009383632 0.000597808 -0.013426607
0.011912962 -0.01355953 0.010671079 -0.001189864 -0.001857011
-0.001748762 0.0621478 -0.005806468 -0.025831189 -0.00425759

-0.009967795

0.008406622

-0.020592295

-0.004269106

-0.004811557

-0.015439717

-0.012251302

-0.003639408

-0.016020029

-0.012131191

-0.027914454 -0.013183595 -0.038862806 0.006804609 -0.000813974
0.018695891 -0.012568901 -0.005875255 -0.0237159 0.031941599
0.040636795 -0.021574948 0.01922476 0.05109875 0.010170879
0.005398085 0.041145044 0.01786066 0.004789004 0.006981282

0 0.037280848 -0.039514676 -0.022956434 -0.035404301
-0.039412964 -0.073892216 -0.002783579 -0.055293456 -0.00428037
-0.001400981 -0.059138852 -0.005240257 -0.004531705 0.00454734
0.028042873 -0.021108963 -0.015175799 0 0.008768437
-0.028443514 0.004434597 0.015876114 0.005176459 0
-0.005021603 0.026202372 -0.012326305 0 -0.006369395

-0.020342443

0.01963358

-0.000354421

0.047285734

-0.004536419

-0.044330355

-0.031775967

-0.010333212

-0.021156633

0.004536419

0.031715132

-0.017606089

0.001431604

0.012499573

-0.053705275

0.013026154

0.020220469

0.001072422

0.009885861

0.036251612

-0.010531889

0.012110875

-0.003220615

-0.002459112

0.015543594

0.008269677

0.009413848

-0.003590704

0.019530781

-0.001964913

-0.012638747

-0.00170503

-0.023658938

-0.018915374

0.009786154

-0.013011705 0.005106394 0.005875852 -0.003086947 0.011618443
0.000211173 0.012653058 -0.002933592 -0.010564878 -0.010784011
-0.011042711 0.014975321 -0.001837898 0 -0.00250522
-0.031672994 -0.02170369 0.008061605 0.00933 0.00250522
0.018345132 -0.005924689 -0.009902924 0.020214428 0.001111337
0.030056617 0.017669791 0.002944426 0.01205516 0.003880382
-0.008647107 0.010784012 -0.001471093 0.034161687 -0.004435826

0.00633446 0.023645619 0.02220295 0.045280302 0.013248855

-0.003162161

0.031723517

0.002516593

-0.008333856

-0.008813028

0.007991651

0.006225701

-0.013738503

-0.012920702

-0.012806494
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-0.019245597

-0.007006646

0.002545066

-0.037435965

0.009481388

-0.006856766

-0.002346501

-0.014630912

-0.024353327

0.031568414

-0.016475509

-0.045662718

0.005878048

-0.020042675

0.010412696

-0.005919123

0.017066647

0.009478744

-0.006773368

0.030228639

-0.01283483 -0.023645619 0.009389777 0.018362744 -0.010827587
0.003113167 0.013928943 -0.007577124 0.000605334 0.004654676
-0.00847276 0.016942721 -0.020121476 -0.024540093 0.009500726
-0.002690562 -0.005615739 -0.004073251 -0.003111912 0.003825996
0.005597238 -0.019496962 -0.00148537 -0.009387661 -0.001783667

-0.008070006

0.019496962

0.005928139

0.046687031

-0.001531317

0.016518188

0.006415419

0.021199624

-0.004812109

0.002550971

0.038437064 0 -0.011640728 -0.009694006 -0.000509684
0.001490133 0.009546612 -0.001464629 0.007276187 -0.003319344
0 -0.004761914 0 0 0
-0.012199167 0.018132148 0.016355044 0 0.002299171
0.01283719 -0.006269613 -0.002888089 0.027431264 -0.002810708
0.005300553 -0.007892701 0.010787555 0.001180072 0.007139219
0.006953942 0.002374358 -0.034938016 0 -0.01381452
-0.028110881 0.003944778 0.002958582 -0.01063347 -0.015576613

0.007102193

0.003144657

0.001476052

0.004147564

0.017635337

-0.003006854

0.003134799

0.021521823

0.006485906

0.006661516

-0.000430314

-0.022152805

-0.00688031

0.020927698

-0.004863673

0.000860336

0.005584378

0.021568089

-0.016823913

-0.004114174

0.002576832

-0.011200117

0.023547037

-0.017712343

0.00308719

-0.017960063

-0.000804829

-0.017519719

0.055040866

-0.010587575

0.000436608

0

-0.003895914

0.022296632

-0.001298844

0.015806305

0.010412589

0.002480951

-0.001652578

-0.004428873

-0.026999201

0.035228692

0.000707714

0.043752715

0.005987263

0.033209758

-0.013163179

0

-0.007958065

0.006209619

0.014623531

0.007764014

0.020655416

0.040204567

0.006171221

0.017725456

-0.022683804

-0.004514715

0.017249364

0.007152087

-0.018567321

0.012578782

-0.020039342

-0.028575471

-0.016423232

-0.000631975 -0.002346501 -0.000355177 0.002070374 0.003357797
-0.010591076 -0.01260852 0.018652661 -0.008301765 -0.002323481
-0.015667216 -0.003177127 -0.006646867 0.003120497 0.007467551
-0.008253783 0.020473156 0.002804068 -0.019393895 0.008175799

0.01536667 -0.019677927 -0.023372169 0.001584395 -0.000254434

0.019987886

-0.023322328

0.013169829

-0.007958065

-0.002803647
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-0.009944036 -0.010634047 0.013696404 -0.038560697 -0.011293703
-0.006185303 0.011447386 0.062530927 -0.015629354 0.008738169
0.010428912 0.035147388 -0.04661367 0.019497387 -0.005645409
0.025296614 0.024807474 0.00034323 0.007691576 0.014561478
-0.002894358 -0.010003931 0.000343146 0.004917448 0.036026923
-0.016280865 0.004629638 -0.01346938 -0.003825215 0.013617437
-0.003372663 0.005374293 -0.000347766 -0.011546806 0.007272674
0.009247607 -0.011551919 0.001390372 -0.022371357 -0.005128174
-0.005033526 -0.01561312 -0.00243443 -0.000564922 -0.014674411

0.008583744

0.012509936

0.007976529

0.001693583

0.011885586

0.00291424

-0.006235406

0.013381534

0.016809373

0.008130148

0

0.004680196

-0.003072199

-0.028172639

-0.043774044

-0.009397605

-0.014106817

-0.004454316

-0.027223016

0.007982326

-0.015009245

0.015662027

0.005479466

-0.005885932

0.013817546

0.008061159

-0.012509936

-0.00273598

0.031967267

-0.003491167

0.001899652

0.019478606

-0.007562807

-0.027254424

-0.023442051

-0.020021926

0.013793322

-0.002418381

0.059897032

0.007134902

0.006861069

0.016604155

0.006894236

-0.042994802

0.010607923

0.002986988

0.002242992

-0.006202673

-0.002895752

-0.008388592

0.010384771

-0.009756175

-0.013572472

0.025188723

-0.007789135

-0.010171713

0.010502722

0.015644296

-0.020557135

0.005125449

-0.005553239

-0.054440425

-0.002071824

-0.012196436

-0.0017798

-0.00042847

-0.015085637

-0.017785996

0.002336118

-0.000222648

-0.003219189

0.007174204

0.03185865

-0.01349059

-0.008499313

-0.004308494

0.009486237

-0.006840006

0.008234376

-0.060580156

-0.018960991

0.043116763

0.010242561

-0.014161515

-0.006979041

0.000879723

0.024563944

0.009802309

0.017081611

-0.012078657

0.017433411

0.026126305

0.002016163

0.021954477

0.009574298

0.022007062

0.013518527

0.005690325

-0.005153837

-0.002259321

-0.012546682

-0.001414427

0.014579483

-0.029141458

0.005263805

0.027439438

-0.009957408

-0.005938685

-0.000590536

-0.023524545

-0.019128277

0.002142093

0.000330885

-0.005337295

-0.002819456

0.009504792 0.00710735 0.008235922 -0.004178667 -0.017607913
0.012534069 0.013366362 0.001966602 0.00358456 -0.010240342
0.007033542 0.004184107 -0.007889653 -0.004778047 0.00131874
-0.020829748 0.017247754 -0.008617819 0.000596892 0.018282045
-0.011644019 -0.01169604 0.012241642 -0.010209466 -0.006751467

-0.007910228

-0.019567361

0.020183009

0.023277652

0.006492686
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-0.001718626 0.011228188 0.005143052 -0.000589258 0.00155194
0.022745247 -0.009113277 -0.006432991 0.037085029 0.018945805
0.004613072 0.000703978 -0.000322737 -0.00570725 -0.03536306

-0.015602214

-0.004231318

0.000322737

-0.003438799

0.011234631

-0.000850361 0.017513582 -0.00129154 0.002867412 -0.009134945
-0.010475799 0.024014876 0.040024664 -0.001143526 0.00078624
-0.009935265 -0.002035969 -0.018475585 -0.006901446 -0.02439787
-0.017296567 -0.013680104 -0.019145384 -0.026907835 -0.005653508

0.007042261

0.008913326

-0.004196971

-0.010124498

-0.002974208

-0.009474567

0.001364257

0.002262079

-0.009630352

0.027508719

0.004417966

-0.002047084

0.054644707

-0.008499404

-0.008465659

0.029963184

-0.010298752

-0.019442087

0.016933352

0.021811455

0.004268971

0.013027267

0.000934403

-0.001204019

-0.015191544

0.010804003

-0.004779797

0.017896251

0.011340577

-0.000792026

0.003155614

0.024341973

0.022078592

0.028668065

-0.017586384

-0.025097042

-0.001336899

0.01071123

0.006897486

-0.008097183

-0.003019825

0.019868203

-0.010113114

0.008552479

-0.002713787

-0.004546917

0.009138445

-0.021148854

-0.016602185

0.01134846

0.014435196

0

0.034512111

0.005180537

0.026250957

-0.031507245

-0.003906255

-0.011272798

-0.050055527

0.006001323

-0.007978766

0.010382962

0.00327628

-0.010318757

-0.027962729

0.004440505

-0.022854406

0.006815851

0.019934216

0.011173247

-0.000664776

0.001979545

0.004714181

-0.004796173

0.006854812

0.004423807

0.01828921

-0.021691505

0.008974155

0.010974738

-0.000441501

-0.012373977

0.011647108

-0.002982466

0.003890577

0.021839697 0.013021017 -0.022520093 -0.01991016 -0.009885642
-0.009768904 0.009014871 0.01057249 -0.00611255 -0.004979672
0.005872795 -0.01811175 0.01105653 0.004282662 0.010714855
-0.005872795 0.01103549 -0.00506487 -0.012285106 0.011629463
-0.01627487 0.026753188 -0.029708156 -0.022500949 -0.017103294
0.006409592 -0.001257862 -0.01113876 -0.015286922 -0.006029616
0.0043966 -0.021629342 -0.001245361 0.024097552 -0.00131559
-0.01971487 -0.030691276 -0.016965504 -0.010075652 0.006822435
-0.021253412 0.044930854 0.015406688 0.008821733 0.00026142
0.013167092 0.001889764 -0.009719437 -0.016445658 0.009108664
0.003152446 0.0018862 0.006594497 -0.0102565 0.003362269
0.007614818 0.018052094 0.005617992 0.001931124 0.004893712
0.000892083 -0.007430313 -0.006870764 -0.001931124 0.00205344
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-0.015727149 0.015418128 -0.014520425 0.012167938 0
-0.025921878 -0.011077036 0.013579808 -0.018632084 -0.022035836
0.032145 -0.001858223 -0.014852509 0.018632084 -0.009745975
-0.0006466 0 -0.012171803 0.014534221 0.00527987
-0.004105051 -0.008717303 0.005784014 -0.003141693 -0.000263305
-0.007388148 0.023486926 -0.023011841 0.014370819 -0.009792403
0.007388148 0 0.01851604 0.001239802 0.0005318

Tabla: Matriz de precios simulados

Fuente: Elaboracién propia célculos realizados en Microsoft Excel con datos de

Yahoo! Finanzas
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MATRIZ DE CORRELACIONES
1
0.139368087
0.122761292
0.213464647
0.12179077

0.139368087

1
0.152173028
0.238083734
0.077345627

0.122761292 0.213464647 0.12179077
0.152173028 0.238083734 0.07734563

1 0.177799404 0.14056258
0.177799404 1 0.12757653

0.140562578 0.127576529

Tabla: Matriz de Correlaciones Método Delta-Normal

Fuente: Elaboracién propia célculos realizados en Microsoft Excel con datos de
Yahoo! Finanzas

MATRIZ DE VARIANZA-COVARIANZA
0.000241624
4.32655E-05
3.29416E-05
7.65681E-05
3.69049E-05

4.32655E-05
0.000398857
5.24637E-05
0.000109721
3.01122E-05

3.29416E-05 7.65681E-05
5.24637E-05 0.000109721
0.000298007 7.08264E-05
7.08264E-05 0.00053248
4.73022E-05 5.73881E-05

Tabla: Matriz de Varianza-Covarianza Método Delta-Normal

Fuente: Elaboracién propia célculos realizados en Microsoft Excel con datos de

Yahoo! Finanzas
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3.6905E-05
3.0112E-05
4.7302E-05
5.7388E-05
0.00038001



