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Introduccion

La evaluacion cada vez mas precisa del nivel de riesgo que enfrenta un
portafolio de inversion es materia de preocupacion de los inversionistas
institucionales. La metodologia actualmente utilizada para cuantificar el riesgo
se conoce como Value at Risk (VaR) o Valor en Riesgo (en espafiol) y
considera que los activos en cuestion tienen una liquidez estable en el tiempo.

Sin embargo, los portafolios de inversion estan afectos a un riesgo de liquidez,
el cual esta asociado con la posibilidad de que una institucion financiera no
pueda liquidar una posicion de manera oportuna y a un precio razonable.

En este sentido, la metodologia VaR no toma en cuenta el denominado riesgo
de liquidez. Por el contrario, el esfuerzo dedicado a la medicién del riesgo de
mercado se ha enfocado en modelar la distribuciéon del precio de mercado
(precio razonable) bajo la creencia de que las instituciones financieras estan
siempre en capacidad de liquidar cualquier posicion a dicho precio. Sin
embargo, esto no es del todo cierto, ya que el precio de mercado registrado se
ubica entre los precios de compra y de venta del activo.

En oftras palabras, la metodologia VaR ignora el impacto que tiene la
variabilidad de los precios de compra y venta sobre el resultado esperado de
cualquier transaccién. Esta variabilidad no deberia ignorarse, pues implica que
el precio efectivo para los agentes es el precio de mercado menos un
descuento, el cual depende de la volatilidad de la diferencia entre los precios
de compra y venta del activo en el mercado.

Se han realizado varios esfuerzos con el fin de incorporar el riesgo de liquidez
en las metodologias de medicion de riesgo de mercado; uno de ellos es el
trabajo realizado por Bangia et al. (1998), el cual ha sido el mas influyente en
desarrollar una metodologia de VaR ajustado por liquidez. Lamentablemente,
en el Per(, los trabajos realizados al respecto se han limitado a realizar la
modelacién por riesgo de mercado o mediante el VaR tradicional.



En este sentido, el objetivo del presente trabajo, es incluir un factor de ajuste
por riesgo de liquidez a las mediciones tradicionales de riesgo de mercado
(VaR), aplicado al portafolio de inversiones del Banco de la Naciéon (BN). Para
ello, en el primer capitulo, se detalla el modelo realizado para calcular el VaR
diario por riesgo de mercado para el portafolio de inversiones del BN; en el
segundo capitulo, se desarrolla la propuesta metodoldgica para calcular un
VaR por riesgo de liquidez, utilizando para ello modelos de autorregresion
condicionales GARCH; en el tercer capitulo, se realizan los calculos
respectivos del VaR total (VaR tradicional mas el VaR de liquidez) al portafolio;
en el cuarto capitulo, se realizan pruebas de backtesting o pruebas
retrospectivas a la propuesta metodolégica, con el fin de validar la capacidad
predictiva del modelo.

Finalmente, se resumen las conclusiones y recomendaciones, las mismas que
muestran que el VaR tradicional, si bien es una herramienta util para gestionar
los riesgos de un portafolio, no captura las pérdidas asociadas a la liquidez de
los activos que conforman una cartera. En este sentido, la presente
investigacién busca mejorar la administracion de los riesgds en un portafolio de
inversién, planteando una propuesta metodologica que evidencia que un VaR
ajustado por liquidez es una mejor alternativa para administrar un portafolio de
inversiones de una entidad financiera, ya que el VaR tradicional subestima la
pérdida potencial de la cartera, al no considerar un factor por riesgo de liquidez
sobre los activos que la conforman.



Capitulo I. Marco teérico

La presente seccion tiene por objetivo presentar las diferentes herramientas
metodolégicas usadas con el fin de demostrar que el VaR tradicional de un
portafolio de renta fija ajustado por un factor de riesgo de liquidez, permitira
reflejar la verdadera pérdida potencial de una cartera de inversiones. Se
presenta la definicion utilizada para el Valor en Riesgo, asi como una
descripcion de las diferentes metodologias que se utilizan para su célculo. Se
sefiala también una definicion del riesgo de liquidez y de los modelos
generalizados de heterocedasticidad condicional autorregresivo (GARCH), los
que seran usados a fin de estimar dicho factor de ajuste por riesgo de liquidez
existente en una cartera.

1. Riesgos de mercado

Se entiende por riesgos de mercado’, las pérdidas sobre posiciones dentro o
fuera del balance originadas por movimientos adversos en l0s precios de
mercado. Se distinguen los siguientes principales tipo de riesgos de mercado:

- Riesgo de tasa de interés
- Riesgo de moneda extranjera
- Riesgo precio de los commodities y de los valores representativos de capital

Actuaimente, la métrica mas usada para evaluar este tipo de riesgo es el Value
at Risk (VaR) o Valor en Riesgo (en espafiol).

1.1 Modelo Value at Risk( VaR) o Valor en Riesgo

El concepto de Value at Risk?, o valoracién del riesgo, proviene de la necesidad
de cuantificar con determinado nivel de significancia o incertidumbre el monto o
porcentaje de pérdida que un portafolio enfrentara en un periodo predefinido de
tiempo. Por ejemplo, si una entidad calcula el VaR con un nivel de significancia

' Zambrano Mario (2003).
2 Segun Jorion 2000, Penza y Bansal 2001, Best 1998 y Dowd 1998.



del 5%, esto significa que solamente el 5% de las veces, 0 1 de 20 veces (es
decir una vez al mes con datos diarios) el retorno del portafolio caera mas de lo
que sefala el VaR.

Si consideramos una serie de retornos histéricos de un portafolio que posee un
nimero n de activos, es factible visualizar la distribucién de densidad de
aquellos retornos a través del analisis del histograma. Una vez generada la
distribucion, se debe calcular aquel punto del dominio de la funcion de
densidad que deja un determinado nivel de significancia del area en su rango
inferior. Este punto en el dominio de la distribucién se denomina Value at Risk,
y se presenta en el siguiente grafico:

Gréfico 1. Metodologia VaR

Desviacién
Esténdar Distribucién de Retornos
1.645%ds /
5 /
Vaiue af Risk Retorno Esperado

Fuente: Johnson, 2001.

Una formalizacién de la expresién para estimar el VaR es mediante la siguiente
formula:

VaR=xs0s YAt
Donde: o es el factor que define el area de pérdida de los retornos, o©:
desviacién estandar de los retornos y At: el horizonte de tiempo para el cual se
calculara el factor de riesgo VaR.



En la medida que delimitamos un a de 5% o 1% como area de pérdida,
debemos multiplicar la desviacioén estandar de la serie de retornos (o) por 1,645
6 2,325, respectivamente.

1.2 Metodologias del VaR®
El VaR distingue entre tres tipos de metodologias:

1.2.1 VaR paramétrico (varianzas y covarianzas)

Este método usa una base de datos histérica para construir una matriz de
correlaciones para un periodo de tenencia u horizonte temporal (holding
period). En la aplicacién de la metodologia de vananzas y covarianzas v,
también algunos métodos numéricos, se hace necesario definir previamente el
tipo de comportamiento que siguen los subyacentes (factores de riesgo) que
intervienen en los resultados de la posicion y determinar la expresion de la
funcién de probabilidad.

Lo usual es considerar que el comportamiento del precio de los activos
financieros sigue una distribucién lognormal y que los retornos continuos del
activo siguen una distribucion aproximadamente normal (independiente e
idénticamente distribuida).

1.2.2 Simulacién histérica

Se tomaran como escenarios futuros cada uno de los escenarios de variacion
de los factores de riesgo que tuvieron lugar en el periodo de observacion
considerado. Asi, no es necesario asumir ningln supuesto o hipétesis sobre el
modelo de comportamiento, debido a que se toman como escenarios los
cambios que realmente sucedieron en un determinado dia para todos los
factores de riesgo. Luego, se caiculan las pérdidas esperadas diarias
considerando los distintos escenarios. Dichas pérdidas seran ordenadas, de
‘manera tal, que las pérdidas que ocurran con 1%, 2%, 3%, etcétera, de las
veces, puedan ser identificadas.

3 Zambrano, Mario (2003)



1.2.3 Simulacién Monte Carlo

El punto de partida es suponer un modelo de comportamiento para cada uno
de los factores de riesgo y para las relaciones de dependencia con el resto de
los factores. Una vez ello, se generaran escenarios basados en el modelo de
comportamiento conjunto, que arrojaran una pérdida o0 una ganancia. La
combinacién y tabulacién de todos ellos dara lugar a un mapa de pérdidas y
ganancias. Es decir, se calcula una distribucién tedrica de probabilidades para
la cartera de instrumentos O posiciones, para un determinado periodo de
tiempo. Ademas de que es aplicable a instrumentos no lineales, lo que se
busca es incorporar escenarios que pudieran ocurrir, aunque nunca se hayan
observado antes, ni siquiera algunos parecidos.

1.2.4 Andlisis de las metodologias VaR

A continuacién, se muestra un cuadro comparativo de las metodologias VaR,
las cuales presentan diferentes caracteristicas y que se deben tener en cuenta
al momento de su aplicacion.

Como se puede observar, dentro de los diferentes métodos VaR el método de
Simulacién de Montecarlo posee un supuesto mas sélido, pues asume que
cada instrumento tiene su propia distribucion de probabilidad y la distribucion
normal no es, necesariamente, la que rige. Ademas, en comparacion con los
demas métodos, tiene el potencial para considerar un amplio rango de riesgos,
incluyendo el riesgo de precio. Lo mencionado se resume en el siguiente
cuadro:



Cuadro 1. Comparativo de las metodologias VaR

Parumétrico

Simulacion Histérica | Simulacién Montecario _

Basada en las warianzas y covarianzas de
los rendimientos de los precios de los
activos.

Basada en los rendimientos historicos
de los precios de los activos.

Basada en la simulacion de
rendimientos mediante niimeros
aleatorios.

Es recomendada para carteras de acciones
y de divisas en las que se conoce la
distribucion estadistica de los rendimientos.

Los rendimientos de los activos se
distribuyen de acuerdo con una curva de
densidad de probabilidad, que generaimente
es la normal y en el supuesto de linealidad
en el valor de los activos.

Examina los posibles valores de una
cartera de activos financieros y sus
correspondientes pérdidas y ganancias
respecto de su valor actual, suponiendo
que se pueden repetir escenarios que
ya se han observado en algin momento
anterior.

Genera, de manera aleatona,
escenarios de ocurrencia de los
factores de riesgo que afectan el

valor de los activos contenidos
en un portafolio de activos
financieros. Una vez generados
los escenarios, se procede igual
que en la simulacion histérica.

La principal ventaja es que es mas facil
proyectar las caracteristicas bien
conocidas de fas distribuciones
estadisticas sobre los datos que se
emplea.

Su ventaja radica en que se basa en
supuestos de comelaciones y
wolatilidades que, en situaciones de
movimientos extremos en los mercados,
pudieran no cumplirse. Tampoco
descansa en el supuesto de normalidad
y es aplicable a instrumentos no
lineales.

Es aplicable a instrumentos no
lineales. Buscando incorparar
escenarios que pudieran ocunir,
aungue nunca se hayan
obsenado antes; ni siquiera
algunos parecidos.

El principal inconveniente esta en la
informacién errénea que se puede obtener,
en caso de que los datos no se ajusten
adecuadamente a la distribucién que se
emplea. En la practica se ha observado
que los resultados que se obtienen al medir
el riesgo suponiendo normalidad,
generalmente subestiman el nivel real de
riesgo de una cartera.

La limitacién implicitamente asume que
la misma distribucion de los retornos
pasados se repetira en el futuro.

La demanda sobre los recursos
de célculo, para generar un
ndmero suficiente grande de

escenaros que de confiabilidad

estadistica a los resultados, es
considerable,

Fuente: Elaboracién propia.

1.3

1.3.1 Portasa de interés

Aspectos metodolégicos para el calculo del VaR

Las inversiones en instrumento de renta fija se encuentran, por lo general,
asociadas con un conjunto de riesgos. Entre ellos, el principal, es el riesgo de
tasa de interés. Ello debido a que el valor de mercado de los instrumentos de
renta fija, se mueve en forma inversa al rendimiento exigido por los
inversionistas (tasa de interés); asimismo, como consecuencia de que los

vencimientos en dichos instrumentos no son homogéneos, el riesgo por tasa de



interés se hace mas sensible a medida que la maduracién del instrumento es
mayor.

Asi, dada la relacion inversa que existe entre el precio del bono y la tasas de
interés, la variacion en el precio de dichos instrumentos también respondera
negativamente a la variacion esperada de la tasas de interés.

Dicho factor de riesgo se obtiene mediante la siguiente expresion:

e Variacién en la tasa de interés

Ark m(’”x _*rt——k)

Donde: Ar, es la variacion de las tasas de interés (rendimiento) a un horizonte
k, r, es la tasa de interés (rendimiento) en el periodo ty r_, es la tasa de

interés (rendimiento) k dias atras.
1.3.2 Por tipo de cambio

El calculo para evaluar la exposicion al riesgo cambiario en un portafolio de
inversiones, busca capturar la exposicién al riesgo de tipo de cambio que
enfrentaria una entidad financiera, al presentarse una apreciacion del tipo de
cambio que afectaria el valor en nuevos soles de las inversiones en
instrumentos en otras monedas.

Con el fin de medir el efecto de un movimiento adverso en el tipo de cambio
sobre una determinada posicién, se obtiene el retorno esperado de la divisa,
mediante la siguiente expresion:

Retornos del tipo de cambio

Rk = LN(P, /Pt—k)

Donde: R, es el retorno del tipo de cambio a un horizonte k, P, es el tipo de

cambio en el periodo ty P_, es el tipo de cambio k dias atras.

2. Riesgo de liquidez



Si bien el VaR es una herramienta que permite cuantificar el riesgo de mercado
de un portafolio, su calculo esta basado en el supuesto de que los factores de
riesgo estan normalmente distribuidos y que los instrumentos financieros se
negocian en un mercado profundo. Es decir, no cuantifica cuan grande seria la
pérdida bajo un movimiento extremo en los precios, ni el efecto de las pérdidas
por riesgo de liquidez de un activo en una cartera. Por ello, se entiende la
necesidad de realizar un ajuste por riesgo de liquidez al calculo del VaR. El
riesgo de liquidez es aquel que se materializa en una pérdida ante la
inexistencia de una contrapartida para deshacer una posicion de mercado
(riesgo de liquidez en mercado o activo). También llamado riesgo de
contratacion, es caracteristico de mercados de oferta y demanda directas,
como son los mercados no organizados (OTC) (Feria, 2005).

2.1 Taxonomia del riesgo de liquidez de activos
Existen dos tipos de riesgo de liquidez de activos:

2.1.1 lliquidez exogena (Bangia et al., 1999): es aquella que es comun para
todos los participantes del mercado y no esta determinada por las acciones de
un solo participante. Se manifiesta a través de las fuertes fluctuaciones en los
spreads ofrecidos por las contrapartes y es el resultado de las caracteristicas
propias del mercado.

2.1.2. lliquidez endégena (Jarrow, 1997 y Subramanian, 1999): es aquella que
se encuentra relacionada especificamente con la posicion de un participante en
el mercado, en la que cualquier otro participante se ve afectado por las
acciones que este realice. De manera que, mientras mayor sea la posicién de
dicho participante, mayor seré la iliquidez endégena.

Se ha dividido conceptualmente la incertidumbre del valor de mercado de un
activo, es decir, su riesgo de mercado general, en dos partes: i) la
incertidumbre que surge de rendimientos de los activos, lo que puede

* Otra posible manifestacion del riesgo de liquidez radica en fa dificultad para hacer frente a obligaciones
de pago futuras, en cuyo caso hablaremos de riesgo de liquidez en flujo de caja.
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considerarse como un componente de riesgo de mercado puro, y ii) la
incertidumbre debido al riesgo de liquidez.

Como se sefnald anteriormente, los enfoques convencionales del VaR (J. M.,
1996), no tienen en cuenta el denominado riesgo de liquidez®: por el contario,
se centran en modelar la distribucion de los rendimientos del activo. En este
sentido, se procedera a calcular un factor de ajuste por riesgo de liquidez para
los instrumentos integrantes de un portafolio, el cual sumado al célculo
tradicional del VaR, por riesgo de tasa de interés, permitird estimar aquella
pérdida potencial al que un portafolio de inversiones pueda estar expuesto.
Esto se hace con el fin de capturar la incertidumbre proveniente del riesgo de
liquidez, expresada, esta Ultima, como aquella iliquidez que es resultante de
las fuertes fluctuaciones en los spreads de los precios de compra y venta de los
instrumentos, ofrecidos en el mercado por las contrapartes (lliquidez exégena).
A continuacion, se muestra un esquema de lo seitalado:

Gréfico 2. Taxonomia del riesgo de liquidez de activos

Incertidumbre en el

Valor de Mercado
4"“"~~~“s
ka" ~~"A
Incertidumbre en los Incertidumbre debido al
rendimientos del activo riesgo de liquidez
H P2
: ; g \\\
w s I’ \\
Calculo del VaR /’ \\
tradicional S N
4 ~,
: k' \.*
1 P
L Liquidez
E Liquidez exbgena endogena
i
H i
1 1
\ 4 h 4
Var ajustado por P—— Factor de ajuste
liquidez por liquidez

Fuente: Bangia et al., 1998

$ El componente de riesgo de liquidez se refiere a la incertidumbre de los costos de liquidacion.
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2.2 Metodologia para el calculo del factor de ajuste por liquidez

Para analizar el componente de riesgo por iliquidez se seguird la definicion
basada en el componente de iliquidez exégeno (Bangia et al., 1999), el cual se
manifiesta a través de fuertes fluctuaciones en los spreads ofrecidos por las
contrapartes (precios de compra y venta). El concepto basico sobre el cual se
efectian los analisis se conoce como spread relativo (p;) y se genera a partir de
la siguiente expresion:

_ (Ask, — Bid,)

Pr = ?Askt-—t—Bidt}
i 2

L -~ -

Donde: Ask se refiere al precio de venta y Bidal precio de compra de un
instrumento, es decir, el diferencial entre el precio de compra y el precio de
venta, calculado como una proporcién del valor promedio de compra y venta
transado®. Es usual categorizar el grado de liquidez de un instrumento por el
spread existente entre los precios de venta y compra, el cual puede ser reflejo
de diversos factores ya sean fundamentales (aspectos macro financieros del
emisor) y/o técnicos (ruido de mercado reflejado en soportes, resistencias,
volatilidad, estocasticos, etcétera). En la medida en que este spread sea
minimo, se estaria en presencia de un activo con un alto grado de liquidez.

A partir del spread relativo (py), se genera el coeficiente de ajuste por liquidez
como:

1
5t='2‘*Pt*(ﬁ+9*5't)

Donde p; define el precio medio del activo en el periodo ¢, p es el promedio

muestral del spread relativo, Ty la desviaciéon estandar del spread relativo en el
periodo ¢, y 8 corresponde al factor de ajuste que produce tipicamente el 99%
de cobertura del proceso para los spreads.

® Se establece un promedio entre ambos precios, a fin de establecer un indicador comparable entre
distintos instrumentos que se transan en diferentes denominaciones o escalas.
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Es poco factible encontrar distribuciones normales para los spreads, lo cual
inhabilita la tabla de distribucion normal para aportar valores al factor 8. De esta
manera, continuando con la proposicién de Bangia et al. (1998), se simula con
factores de ajuste 6 entre 2 y 5. A diferencia del modelo propuesto por Bangia
et al. (1998), el coeficiente de ajuste no sélo cambia por modificaciones en el
precio spof del instrumento, sino que también por cambios en la volatilidad

(GARCRH). Es asi que en el modelo, Ty se obtiene de la estimacién efectuada
por maxima verosimilitud, en lugar de aplicar la formula de desviacioén estandar
a la serie de spread relativo.’

3. Modelos Garch

GARCH?® es la abreviatura de Generalized Autorregresive Conditional
Heterocedasticityy da nombre a la ampliacién del modelo ARCH.

El modelo ARCH (q), puede mostrar ciertas dificultades de estimacion cuando
se aplica a estructuras dinamicas en los cuadrados de las series. Por ejemplo,
en las series financieras, el numero de retardos por utilizar es muy elevado y
elio llevaria a un engorroso numero de iteraciones para alcanzar una solucién
al sistema planteado, pudiendo darse el caso de no encontrar nunca una
solucién. Por ello, el mismo Engle propuso, ya en 1983, ciertas restricciones a
los parametros del ARCH (1) que simplificaban su estimacion; pero estas no
eran capaces de recoger cualquier caso, por lo que la aportacion de Bollerslev
es decisiva a la hora de poder dotar de utilidad al modelo presentado por
Engle.

El modelo GARCH (p,q) se podria escribir como:

. . . . . # = S
’ Los autores mencionados estiman una desviacion estandar constante aplicando = como
parametro del coeficiente de ajuste para toda la muestra.
® Realizado por Bollerslev en 1986 para los érdenes p,q, y por Taylor, en el mismo afio, para el caso

especifico de los érdenes 1,1.
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-‘.f = gfo.l

ol =w+ ia,. v+ i Bo.,

im} J=1

Con lo cual, el modelo ARCH (q) anterior no seria mas que un caso concreto
de este (aquel en el que todos los parametros 8; son igual a cero). Dado que
este proceso es una forma generalizada que recoge, como caso concreto, el
ARCH (q), nos centraremos en intentar definir de una forma mas sencilla lo que
se pretende realizar con la especificacion GARCH (p,q).

En el modelo GARCH (1,1) hay dos ecuaciones:

- Una primera, donde se hace depender a la variable y; del valor de su varianza
multiplicada por un cierto término aleatorio que es "ruido blanco".

- En la segunda, en torno a un valor medio, representado por el término
constante w, se hace depender el valor actual de la varianza en el periodo "t"
de los valores que esta haya tenido en el momento anterior (t-1) y de la
fluctuacion aleatoria que también se daba en el pasado.

En definitiva, podriamos definir los tres términos como:

» Media w: valor de iniciacién en torno al cual se produciran ciertas
variaciones. También puede entenderse como el valor medio a
largo plazo sobre el que se genera la expectativa inmediata a ser
modificada por los dos sumandos que después se detallan.

» Sumando ag.s: innovacién sobre la volatilidad que se produjo en el
periodo anterior (término ARCH).

» Sumando Bo%.;: prediccion de la varianza en el Gltimo periodo
histérico conocido (término GARCH).

El modelo ARCH (1), como simplificacion del aqui presentado, seria un
GARCH (0,1), donde no se tendria en cuenta la informacién de prediccion
sobre la Gltima varianza de la enddgena calculable; es decir, la varianza del
periodo anterior.
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Capitulo Il. Implementacion de la metodologia

En esta seccion se presenta e Modelo del Portafolio de Inversiones
desarrollado por el Banco de Ia Nacién (BN) para la administracion del riesgo
de tasa y tipo de cambio. Posteriormente se realiza la aplicacion de la
metodologia del VaR ajustado por liquidez para los instrumentos que
conforman dicha cartera, con el fin de estimar de manera mas precisa la
pérdida potencial de valor que dicho portafolio presentaria. Esta iliquidez en la
cartera es analizada mediante la ampliacion en los diferenciales o margenes de
los precios de compra y de venta (Bid y Ask) del instrumento en el mercado.

1. Valor en riesgo o VaR tradicional

1.1. Composicion del portafolio de inversiones del Banco de la Nacion

La gestion de tesoreria del portafolio de inversiones del Banco de la Nacion,
tiene por objetivo invertir sus excedentes en instrumentos de renta fija de
mediana y alta calidad crediticia.

De acuerdo con la composicion del Portafolio de Inversiones No Estructural®
por tipo de instrumento, se observa que los bonos soberanos, globales y
corporativos han sido histéricamente las posiciones mas representativos y
estables en el portafolio, representando alrededor del 80.0% del total del
PINE". Por ello se consider6 a estos tres tipos de instrumentos para el modelo
interno del PINE (ver cuadro en la pagina siguiente).

? PINE: se refiere a todos los instrumentos que se encuentran disponibles para la venta.
'® portafolio de Inversiones a precios de mercado al 31.01.11
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Cuadro 2. Composicion del Portafolio de Inversiones del BN

e e Posicién Final | =
lustmmento {MilesS/.) | Part.%

Soberams Sl 650428 | 5574%
| Globales usa T | 146423 | 12,55%
CbrporativosS/ 1 141367 | 12,12%
Corporativos USD 94.579 8,11%
Supranacionales USD 73.905 6,33%
Bonos Tesoro EEUU 21.180 1,82%
Supranacionales S/. 16.788 1,44%
Titulizados 8.442 0,72%
Globales Euros 6.608 0,57%
CDS Corporativos 3.346 0,29%
Titulizados 2.425 0,21%
Papeles Comerciales 1,348 0,12%
CDy CDNR 0 0,00%
Papeles Comerciales 0 0,00%
Corporativos Euros 0 0,00%
Globales del Exterior 0,00%
Portafolio de Inversiones 1.166.838 100,00%

Fuente: Elaboracion propia.

Se debe indicar que todos los instrumentos mostrados en el cuadro se
encuentran en la categoria disponibles para la venta; sin embargo, en la
practica los bonos soberanos y globales son los que mas se negocian y, en
consecuencia, estan mas afectos a riesgo de mercado.

Como se vera en el siguiente capitulo, la metodologia para gestionar los
riesgos de mercado del portafolio del BN, es el VaR. Actualmente, el calculo del
VaR, se realiza sobre los tres instrumentos del portafolio que conforman
alrededor del 80% del total de la cartera, es decir los bonos soberanos,
globales y corporativos en soles.

1.2 Metodologfa de simulacién aplicada para tasa de interés y tipo de
cambio

Para Tasa de Interés
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A fin de poder cuantificar el impacto de movimientos adversos de la tasa de
interés y tipo de cambio, se utiliza la metodologia basada en el VaR"' bajo el
enfoque de Simulacion de Montecarlo.

Esta metodologia, a diferencia de otros métodos, permite simular escenarios
incluso si la influencia entre los factores de riesgo y el resultado es compleja.
La principal raz6n para hacer uso de esta metodologia es la valorizacién de
instrumentos cuyo valor depende de secuencias de precio histdrico y no solo
del ultimo precio observado.

Para la aplicacion de la metodologia se consideran las siguientes pautas:

> Sobre la base de una muestra de 756 observaciones,'
(aproximadamente tres afos), se procede a realizar el ajuste de los
datos a una determinada funcién de distribucién de probabilidades; para
ello se utiliza la prueba Anderson-Darling, que brinda una mejor
potencia para identificar una funcién de probabilidad.

> El modelo para cuantificar las variaciones (pérdidas o ganancias) por
riesgo de tasa de interés en cada banda temporal, esta determinado por:

VaR; = MV, x DM; X AR.

Donde, VaR; es la maxima variacién esperada en la posicion en cada
instrumento de deuda que se tiene en cartera; MV, es el valor de la
posicién del instrumento de deuda a precios de mercado en su
respectiva banda temporal i; DM; es la Duracion Modificada del
instrumento de deuda i y AR;, representa el shock en la tasa de interés

1 F) VaR se define como la maxima pérdida esperada (o peor pérdida) sobre un horizonte de tiempo
objetivo dentro de un intervalo de confianza.

12 | a base de datos de las tasas de rendimiento de Bonos Soberanos y Globales histéricas no deben
considerar los fines de semana ni dias feriados.
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que es el factor de maxima pérdida esperada a 1 dia en un nivel de 99%
de confianza.

Para la realizacién de dicha prueba, se hace uso de la informacién de las
posiciones diarias en los diferentes instrumentos que posee el Portafolio
de Inversiones No Estructural del BN (PINE) en una fecha determinada,
agrupados en: bonos soberanos, bonas globales y bonos corporativos.
Asimismo, se hace uso de sus respectivas curvas de rendimiento. Dicha
informacién es proporcionada por la Superintendencia de Banca
Seguros y AFP’s (SBS), a través de su pagina web.

A esta base de datos se le calcula los rendimientos diarios por cada
tramo de la curva, tanto para la curva de rendimientos soberanos como
para la curva de giobales, utilizando la siguiente férmula:

Ary =1 — Ty

Donde: Arn,, es la variacién de las tasas de interés (rendimiento) a un
horizonte k, r, es la tasa de interés (rendimiento) en el periodo ty r,_i
es la tasa de interés (rendimiento) k dias atras.

Asimismo, se calculan las duraciones modificadas por cada tramo de la
curva y tanto para {a curva de soberanos en soles y en ddlares. Dicha
duracién modificada se calcula de acuerdo con la siguiente férmula:

Dyoa = "m * Dpgac

Para Tipo de Cambio

» El modelo para cuantificar las variaciones (pérdidas o ganancias) por
riesgo de tipo de cambio, estd determinado por:

VaR; = MV, x ATC.

BIBLIOTECA
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Donde, VaR, es la maxima variacion esperada en la posicion del instrumento de
deuda que se tiene en cartera, MV, es el valor de la posicion del instrumento de
deuda a precios de mercado y ATC, representa al shock en el tipo de cambio,
que es el factor de maxima pérdida esperada a 1 dia en un nivel de 99% de
confianza.

Adicionalmente se debe indicar que:

» La posicién del instrumento de deuda a precios de mercado, se obtiene
luego de traer a valor presente todos los flujos de caja futuros de cada
instrumento de deuda.

> El factor de maxima pérdida por riesgo de tasa de interés, se obtiene
luego de realizar los rendimientos diarios de la tasa de interés de cada
estructura de tasas tanto para bonos soberanos, bonos globales y bonos
corporativos.

El factor de maxima pérdida por riesgo de tipo de cambio se obtiene

‘»P

luego de realizar fas variaciones del tipo de cambio.

Posteriormente, se calcula el valor en riesgo mediante el proceso sefialado
lineas arriba, para lo cual se multiplica el factor de maxima pérdida esperada
de cada tramo de la curva con su respectiva duracion modificada y el nivel de
posiciéon de cada instrumento de deuda.

Para el caso del tipo de cambio, se multiplica el factor de maxima pérdida
esperada de la divisa en analisis con el nivel de posicion afecto a riesgo
cambiario.

A partir de las funciones de distribucion identificadas, se procede a realizar
50,000 simulaciones de Montecario para las variaciones en los framos de la
curva de tasas de interés (ARi). Dichas simulaciones se realizan sobre las
variaciones diarias de las tasas de interés de cada tramo de la curva.
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1.3. Resultados obtenidos del calculo del VaR

Es necesario precisar que si bien el VaR del Portafolio del Banco es calculado
en funcién de la posicion de los bonos soberanos, globales y corporativos. Para
la aplicacion de la presente investigacion el VaR del portafolio se calculara
considerando las posiciones de los bonos soberanos y globales. Esto se hara
con el fin de homogeneizar los resultados obtenidos del céalculo del factor de
ajuste por liquidez, que seran vistos en la préxima seccién. Para su calculo, es
necesario contar con informacién de los precios de compra y de venta de los
bonos corporativos, informacién que no se encuentra disponible en el mercado.

El calculo del VaR es realizado diariamente y el periodo analizado es desde
enero de 2010 hasta enero de 2011. Para efectos del presente resumen de
calculo se ha considerado informacion al 31 de enero de 2011™ y se han
obtenido los siguientes resultados:

Cuadro 3. Resultados del célculo del VaR por riesgos de mercado

: N Valor Mercado { A '
instrumento - S/.) | VaR{S/.)
Portafolio Bonos Soberanos 650.231.567 -3.833.530
Portafolio Bonos Globales 146.119.882 -1.416.294
Portafolio Soberanos-Globales 796.351.449 -5.249.824

Fuente: Elaboracion propia.

Al realizar el tratamiento del valor en riesgo del portafolio de bonos soberanos y
globales, de manera conjunta, se observé que la maxima pérdida esperada del
portafolio de inversiones a un dia con un nivel de confianza de 99% ascenderia
a S/. 5.2 millones.

2. VaR por liquidez

El calculo del VaR tradicional asume que el spread bid-ask es principalmente
estable a lo largo del tiempo. Por lo tanto, es indiferente realizar los calculos
con los valores de cierre o valores medio de compra y/o de venta de un
instrumento en el portafolio. Sin embargo, los diferenciales de precios de

13 Ver detalle de los demas dias calculados en el anexo 7.
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compra y venta que se dan en el mercado no mantienen un comportamiento
estable principalmente para aquellos activos que enfrentan una liquidez
limitada (Huang y Stoll, 1997).

En este sentido, los calculos ftradicionales del VaR se encontrarian
subestimados debido a que al momento de requerir de la liquidaciéon del
instrumento, el mercado no se encuentre dispuesto a ofrecer el precio deseado
por por él en el lapso de tiempo requerido. Esto hace que se afronte un menor
ingreso por concepto de venta del activo. Lo sefalado es posible verlo
graficamente:

Grafico 3. VaR por liquidez

Funcién de
LN Distrbucin de los

i \!_ “. Rewnos
aym \\

/ VR — \

Retormo
Ezpetado

Fuente: Johnson, 2001.

Este ajuste por liquidez 0 VaR de liquidez se encuentra en funcién directa del
diferencial que se puede conseguir en el mercado en el momento de decidir la
venta de un activo de la cartera.

Esto es lo que se observa en el grafico del comportamiento del spread
relativo™ de los bonos'® que conforman el Portafolio de Inversiones del Banco

* Segin Bangia et al. (1999), el concepto de spread relativo viene a ser la diferencia entre el precio bid y
ask, en relacion con el promedio de ambos precios.

** Se esta considerando para el andlisis det factor de ajuste por liquidez, a los bonos soberanos y globales
que integran la cartera de inversiones del Banco de [a Nacion.
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de la Nacion, los cuales mantienen un comportamiento volatil a lo largo del
periodo analizado (enero 2010-enero 2011). A continuacién, se presenta el
comportamiento del spread relativo del Bono Soberano Agosto 11

Gréfico 4. Spread relativo del Bono Soberano Ago 11
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Fuente: Elaboracidn propia.

Es necesario sefialar que el analisis del factor de ajuste por riesgo de liquidez,
se aplico para los bonos soberanos y globales de Pera, ya que, como vimos en
el item 1 del presente capitulo, estos representan alrededor del 70%'’ del total
de la cartera de inversiones del Banco de la Nacion.

2.1 Estimacion del VaR por liquidez (L-VaR)

Para analizar el componente de riesgo por iliquidez se seguira la definicion
basada en el componente de iliquidez exégeno'’, el cual se manifiesta a través
de las fuertes fluctuaciones en los diferenciales de los precios de compra y
venta de los bonos que conforman una cartera. Asimismo, para la aplicacion de
la metodologia del calculo del factor de ajuste, primero se realiza el calculo del

'S Para mayor detalle ver anexo 2.

17 Los bonos soberanos y globales representaban el 67%, 78% y 68% del total de la cartera, para los
meses enero, junio y enero 2011, respectivamente.

'8 Sefialado en el punto 2.1 del marco tedrico de la presente investigacion.
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spread relativo (pt)'® de cada instrumento que conforma la cartera; a partir del
cual, se calcula el coeficiente o factor de ajuste por liquidez”®. Es necesario
precisar, que este factor de ajuste corresponde a una posicion del portafolio de
inversiones.

1
5t=‘é'*73t*(5+9*5t)

Como se observa, el coeficiente de ajuste por liquidez no solo cambia por
variaciones en el precio spot (py) del instrumento analizado, sino que también
por cambios en la volatilidad de la varianza del spread relativo (6;). En este
sentido, dado que se busca predecir y calcular el comportamiento de dicha
volatilidad, se utilizaran los modelos de heterocedasticidad condicionada
GARCH.

Para la estimacién del VaR por liquidez, se utilizé data histérica del diferencial
de los precios bid y ask (spread) de los bonos soberanos y globales para el
periodo enero 2010 ~ enero 2011.

2.1.1. Aplicacion de test estadisticos

Antes de calcular el factor de ajuste por liquidez para los instrumentos de la
cartera, se procedié a calcular (sobre los spreads relativos) los estadisticos de
asimetria, curtosis, test de normalidad (Jarque-Bera) y el test de Dickey-Fuller,
con el fin de analizar si el comportamiento de la serie se distribuye como una
distribucion normal y de encontrar, o0 no, la presencia de raices unitarias?'. De
corroborar esto Ultimo, se aplicaran los modelos de heterocedasticidad
condicionada GARCH, con el objetivo de modelar y predecir la varianza de los
spreads relativos de los instrumentos analizados.

'® £l célculo del spread relativo, se obtiene de la diferencia entre los precios de compra y venta del papel
- Aok, an{,-

analizado, dividido entre el promedio de ambos precios: =]

20 \er lo sefialado en el punto 2.2 del marco teérico de la presente investigacion.

2! La presencia de raices unitarias sefiala que una serie de datos es no estacionaria, es decir, las
propiedades de la serie varian con el tiempo y, por lo tanto, pueden existir tendencias.
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Al analizar los quince % instrumentos de renta fija que conforman el portafolio,
se encontré que cuatro® de ellos muestran la presencia de raices unitarias. Los
resultados del test de Dickey-Fuller, muestran que las probabilidades son
mayores a los niveles de confianza estandar establecidos (1%, 5% y 10%), por
o que se podria evidenciar la presencia de una raiz unitaria en los bonos
analizados®. Esto indicaria que dichas series son no_estacionarias y podrian
ser tratadas por modelos ARIMA, para la prediccion de la serie, 0 con modelos
GARCH, si lo que se desea es modelar la volatilidad de la variable (spread
relativos). Dado que la volatilidad es un input para el calcuio del VaR por
liquidez, entonces se aplicaran los modelos GARCH.

De otro lado, para los demas instrumentos que no evidenciaron la presencia de
raices unitarias, se estimaron sus respectivas volatilidades mediante la férmuia
de la desviacién estandar a los spreads relativos®°.

2.1.2 Calculo de la volatilidad de los instrumentos que conforman el
portafolio

2.1.2.1 Aplicacién de modelos autorregresivos condicionales GARCH

Se procedié a realizar diferentes modelos autorregresivos condicionales
heterocedasticos alternativos (GARCH (1,0), GARCH(1,1), GARCH(1,2) vy
GARCH(2,1), GARCH (2,2)), para los cuatro bonos soberanos que mostraron la
presencia de raices unitarias. Los resultados que se obtuvieron fueron los
siguientes:

2 Bonos soberanos: Ago 11, Mayo 15, Ago 17, Ago 20, Ago 26, Ago 31, Ago 37 y Feb 42. Bonos
%lobales: Feb 12, Feb 15, May 16, May 19, Jul 25, Nov 33 y Mar 37.

Bonos soberanos: Ago 11, May 15, Ago 20 y Ago 31.

Para el andlisis de raices unitarias se esta considerando un nivel de significancia del 1%.

— L
% Bangiaet.al (1998) estiman una desviacion estandar constante aplicando &2 = Z%_:f;)_ ., dicha

desviacién estandar es la que se aplica para el célculo del VaR por liquidez para una posicién en a
cartera.
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_Varlable/Modelo | GARCH (1,0) | GARCH (1,1) | GARCH(1,2) | GARCH{2,1)
Constante 3.46E-07 1.40E-07 1.87E-07 8.94E-08
ARCH (1) 0.723738 0.321634 0.661669 0.426776
ARCH (2) -0.218003
GARCH (1) 0.488306 -0.162697 0.870877
GARCH (2) 0.349755

AKAIKE -11.09566 -11.23085¢ - .1127247 -11.22866
Fuente: Elaboracién propia.

Cua_gro 5. Modelo Garch Bono Soberano Mayo 156
‘Variable/Modelo | GARCH (1,0)| GARCH (1,1)] GARCH {1,2)] GARCH (2.1)
Constante 4.88E-11 8.75E-12 -1.22E-11 2.37E-11
ARCH (1) 2.785012 0.913167 0.352177 0.384185
ARCH (2) 0.236329
GARCH (1) 0.362585 0.611009 0.610715
GARCH (2) 0.115772
AKAIKE -12.65423} = ~13.16384 -12.98698 -13.10982

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 6. Modelo Garch Bono Soberano Ago. 20
Vatiable/Modelo | GARCH (1,0)] GARCH (1,1)] GARCH (1,2)] GARCH {2,1)]
Constante 1.29E-07 1.43E-08 1.55E-08 1.60E-08
ARCH (1) 0.985791 0.364672 0.373127 0.513899
ARCH (2) -0.211353
GARCH (1) 0.682175 0.58035 0.718622
GARCH (2) 0.082081
AKAIKE -11.11059} = “11.12993 -11.12425 -11.12157

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 7. Modelo Garch Bono Soberano Ago. 31
. Variable/Modelo | GARCH (1,0)] GARCH (1,1)] GARCH (1,2)} GARCH (2,1)]
Constante 5.41E-07 5.50E-07 3.39E-07 4.21E-09
ARCH (1) 0.944687 0.945627 0.510487 0.785433
ARCH (2) -0.796091
GARCH (1) -0.015035 -0.023076 1.009606
GARCH (2) 0.403033
AKAIKE -10.60684 -10.60043 -10.58676|  «10.81097

Fuente: Elaboracion propia.
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Para escoger el mejor modelo GARCH para cada instrumento se considerd,
como criterio estadndar, el modelo con menor valor del estadistico Akaike?®.
Luego de especificar el modelo para la media y la varianza condicional y, bajo
el supuesto que los errores tienen una distribucién normal, se procedié a
estimar los parametros del modelo por maxima verosimilitud.

2.1.2.2 Resumen del calculo de volatilidades para los instrumentos del
portafolio

Como se mencioné anteriormente, para el calculo de la volatilidad de los quince
bonos que conforman la cartera analizada, dividida entre bonos soberanos y
globales, se estimaron sus respectivas volatilidades mediante modelos GARCH
para cuatro papeles de la cartera que mostraron la presencia de raices
unitarias. En cambio, para los demas papeles, se calculd la desviacién
estandar de la serie de los spreads relativos. A continuacion un resumen de los

resultados considerados:

Cuadro 8. Método de estimacion de Ia volatilidad

Papel M’Mfa‘vds esﬂn;ag;?n dela Valor
Bono Sob. Ago 11* Garech(1,2) 1.23509E-08
Bono Sob. Mayo 15* Garch(1,1) 1.78615E-06
Bono Sob. Ago 17 Desviacion estandar 0.00141714
Bono Sob. Ago 20* Garch(1,1) 5.76E-06
Bono Sob. Ago 26 Desviacion estandar 0.001488252
Bono Sob. Ago 31* Garch(2,1) 3.08E-06
Bono Sob. Ago 37 Desviacién estandar 0.001612463
Bono Sob. Feb 42 Desviacion estandar 0.001166411
Bono Glob. Feb 12 Desviacion estandar 0.004453306
Bono Glob. Feb 15 Desviaci6n estandar 0.004569407
Bono Glob. May 16 Desviacion estandar 0.004646386
Bono Glob. May 19 Desviacion estandar 0.004632628
Bono Giob. Jul 25 Desviacion estandar 0.004852117
Bono Glob. Jul 33 Desviacion estandar 0.005614203
Bono Glob. Jul 37 Desviacion estandar D0.005985826

* El dato considerado como valor para este resumen es el datodela
desviacién estandar del 31. 01. 11

Fuente: Elaboracién propia.

5 Este estadistico es considerado como un criterio de informacién, el cual indica la relevancia de afiadir
una variable explicativa al modelo. En particular se elige el modelo con menor valor de Akaike.
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2.1.3 Generalizacion del VaR de liquidez para un portafolio de renta fija
Hasta el momento, el analisis realizado se ha desarrollado considerando una
posicion individual en la cartera. La generalizacion de la metodologia empleada
en la seccion 2.1, para el calculo del VaR de liquidez para un portafolio
conformado por n activos, es la siguiente:

1 . -
LVaR, = Z+W, +Bi * (W *p+65,0)

En donde p: es el vector que contiene los promedios de los spreads relativos
de los activos que conforman la cartera;; : es el vector transpuesto de los
pesos de los activos de la cartera en el periodo tp;: es el vector de los precios
spot en el periodo t y 6, es la desviacion estandar del portafolio en el tiempo t.

Esta generalizacion del VaR de liquidez en el portafolio permite incorporar las
correlaciones existentes entre los spreads relativos de los distintos activos que
componen el portafolio. Asi, para la estimacién del VaR de liquidez para el
portafolio, se calculd la desviacion estandar del portafolio 6,,, para ello, se
analiz6 el spread relativo del portafolio calculado como una media ponderada
de los activos que conforman la cartera.

Al realizar los test estadisticos al spread relativo del portafolio, se obtuvo que
este mostré la presencia de una raiz unitaria; asimismo, el coeficiente de
asimetria mostré un resultado de 0.23, seialando con ello una mayor cola a la
derecha de la media; asimismo, el coeficiente de curtosis mostré un resultado
de 1.37 seflalando asi que la forma que presenta la distribucion es
platictrtica.”’

Una vez realizados los test estadisticos, se procedié a estimar la desviacion
estandar de la cartera. Con esta finalidad se realizaron diferentes modelos
autorregresivos condicionales heterocedasticos alternativos, (GARCH (1,0},
GARCH (1,1) y GARCH (1,2)), y se obtuvieron los siguientes resuitados:

27 ver detalle de los test realizados en el anexo 4.



Cuadro 9. Modelo Garch del Portafolio del BN

Variable/Modelo | GARCH (1,0)| GARCH (1,1)| GARCH (1,2)
Constante 6.35E-08 4. 40E-08 2.45E-08
ARCH (1) 0.896634 0.712765 0.50856
ARCH (2)

GARCH (1) 0.195742 0.57974
GARCH (2) -0.134908
AKAIKE -10.8547| -10.85734]  -10.87004

Fuente; Elaboracion propia.

Para escoger el mejor modelo autorregresivo, se consideré como criterio
estandar el modelo con menor valor del estadistico Akaike y se obtuvo asi el
modelo GARCH (1,2)%.

2.1.4 Resultados del VaR por liquidez para el portafolio
Una vez estimada la varianza del portafolio, se realizé el calculo del VaR por

liquidez para el portafolio analizado:

Cuadro 10. Calculo del VaR del portafolio

Estadistico Valor
Ope 3,95E-07
Factor de ajuste por liquidez 0,000455
Posicidn de la cartera 796.351.449
L_VaR S/. 153.458

Fuente: Elaboracion propia.

El factor de ajuste por liquidez calculado en fa muestra, con informacién al 31
de enero de 2011, es de 0.000455, alcanzando un minimo de 0.00345 y un
maximo de 0.003452 para el periodo comprendido entre enero de 2010 y enero
de 2011. Si se considera un valor de mercado para esa misma fecha de
S/. 796,351,449 del portafolio, representaria una perdida esperada por liquidez
para un dia con un nivel de confianza del 99% de S/. 153,458.00%.

3. Var ajustado por liquidez (VaR tradicional mas VaR por liquidez)

% ver detalle de la estimacion en el anexo 5.
2 Ver en el anexo 6, los VaR de liquidez calculados para este periodo.
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El VaR ajustado por liquidez viene a ser el VaR total sobre el que una cartera
se encuentra expuesta, es decir viene a ser la suma del VaR tradicional que
considera la pérdidas esperadas por riesgo de mercado revisados en el punto 1
de la presente investigacion y el VaR por liquidez que considera la pérdidas
esperadas provenientes de la volatilidad del spread relativo del portafolio,
analizada en el punto 2 del presente documento. La representacion de la
ecuacion es la siguiente:

VaRajustadoporliquidez = VaRy 44 + L_VaR

La siguiente representacion grafica muestra que el VaR por liquidez a lo largo
del 2010 y principios del 2011 ha mostrado una disminucioén en los ultimos
meses, el cual podria interpretarse como una menor volatilidad en los precios
de los instrumentos de la cartera ante una mayor confianza por parte de los
inversionistas.

Grafico 5. Evolucion los factores por VaR por liquidez y VaR ajustado
por liquidez
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Fuente: Elaboracion propia.
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Los resultados del VaR ajustado por liquidez calculado con informacién del dia
31 de enero del 2011%, se muestran a continuacion:

Cuadro 11. Calculo del VaR ajustado por liquidez

 Estadistico Valor

Ope 3,95£-07
Factor de ajuste por liquidez 0,000455
Posicion de la cartera 796.351.449
L_VaR 5/. 153.458
Factor por VaR Tradicional 0,00659
VaR Tradicional S/. 5.249.824
VaRajustadoporliquidez | S/.5.403.282]

Fuente: Elaboracion propia.

El VaR ajustado por liquidez muestra una pérdida esperada para un dia con un
nivel de confianza del 99% de S/. 5,403,282, en donde el VaR por liquidez
representa el 2.84% del VaR ajustado por liquidez y el 2.92% del VaR
tradicional.

4. Prueba retrospectiva (backtesting) al VaR ajustado por liquidez

Una vez calculado el VaR ajustado por liquidez se procedid a hacer su
correspondiente prueba retrospectiva, la cual constituye un método para
corroborar la tasa empirica de fallos del modeio VaR empleado. Para ello se
mantuvo el periodo analizado correspondiente desde enero 2010- enero 2011.

El procedimiento del backfesting realizado esta enfocado en el nivel de
cobertura, es decir, el grado de precisidén del VaR en predecir las pérdidas de
la cartera.Para ello se utilizaron las siguientes metodologias:

» Backtesting - Método Grafico: se compararon graficamente las
utilidades-pérdidas®' registradas en la cartera con el VaR calculado y se
registré el nimero de veces en que las pérdidas excedieron al VaR.

% Ver detalle de los demas dias calculados en el anexo 7.
3 Las pérdidas que seran comparadas con el VaR, en el analisis del backtesting, son aquellas producidas
por efecto de cambios en los precios del mercado y no por reajustes en la composicion de la cartera.
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» Backtesting — Test de Proporcion de Fallas de Kupiec: este test evalla si
el VaR calculado para la cartera fue excedido en mayor o menor medida
al nivel de significancia elegido.

4.1 Calculo del backtesting

El backtesting busca comparar una pérdida realizada versus una pérdida
prevista segun el modelo VaR. No obstante, cabe subrayar que las pérdidas
realizadas que seran comparadas son aquellas producidas por efecto de
cambios en los precios del mercado y no asi por reajustes en la composiciéon
de la cartera. Por ello, el andlisis comparativo de pérdidas debe mantener el
ceteris paribus de composicion con respecto al dia de analisis.

Ello significa que, tanto el VaR de cada dia como la ganancia o pérdida que se
realiz6 al cabo del periodo de liquidacion, se calcularan empleando el mismo

vector de posiciones Qf»', aunque durante el periodo de liquidacion haya
cambiado la composicidon de la cartera. En términos formales, dicho
rendimiento para una cartera con “n” activos durante los proximos “h” dias es,
en términos nominales:

N
Qj,t ‘Pj,H'h*
j=l
F Cp-t+h= L N

ZQj,l ‘Pj,l

=

4.1.1 Backtesting: método grafico

Este grafico permite observar la dinamica del VaR ajustado por liquidez y tener
indicios, si se estd subestimando o sobreestimando el riesgo de la cartera
cuando, se observe que un numero grande o pequefio de pérdidas excede el
VaR calculado.

A continuacion se presenta el grafico backtestingpara el VaR diario ajustado
por liquidez a un nivel del 99% de confianza versus las pérdidas y/o ganancias
realizadas en el periodo enero 2010-enero 2011.
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Gréafico 6. VaR ajustado por liquidez vs. Ganancias/ pérdidas realizadas

VaR ajustado por liquidez vs Ganancias/pérdidas realizadas
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Fuente: Elaboracion propia.

Se verificd que, en una ocasién, de 280 dias analizados, las pérdidas
excedieron el VaR, las cuales representaron el 0.35% del total.

4.1.2 Backtesting: Test de proporcion de fallas de Kupiec

Cuadro 12. Test de proporcién de fallas de Kupiec

E MV:: :a # Excesos ::’id"“ 4| emeirica | LR | p-waive |Resultado

Método |~ i o excesos | o f- o 3 00
VaR ajustado

por liquidez 99% 1 1,00% 0,004 1,55 { 21,30% | Se acepta

Fuente: Elaboracion propia.

Al aplicar el test de proporcién de fallas de Kupiec se puede observar que dado
el nimero de excesos de 1, el valor de la Raz6n de Verosimilitud (LR) es de
1.55 cuya probabilidad asociada es aproximadamente 21.3%.

Por lo tanto se acepta la hipdtesis nula y se concluye que el modelo es
consistente dada la significancia del nimero de excesos que se obtuvieron.
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Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

» Los Bonos Soberanos, Globales y Corporativos representan alrededor
del 80.0% del total del Portafolio de Inversiones del Banco de la Nacion.
El Portafolio del Banco esta conformado por instrumentos de renta fija.

» La herramienta usada para administrar el riesgo de mercado (riesgo de
tasa y tipo de cambio) en el Portafolio del Banco es el Valor en Riesgo y
la metodologia utilizada es la de la Simulacién de Montecario con un
nivel de confianza del 99% y con una periodicidad diaria.

» Los resultados del calculo del VaR del Portafolio de Inversiones del
Banco considerando los Bonos Soberanos y Globales, para el 31 de
enero de 2011, muestran que la maxima pérdida esperada del portafolio
de inversiones a un dia con un nivel de confianza de 99% ascenderia a
S/. 5.2 millones.

» El factor por riesgo de liquidez se analiz6 mediante la definicién de
iliquidez exdgena, expresada en las fluctuaciones de los diferenciales de
los precios de compra y venta de los bonos que conforman la cartera
(spread relativo).

» Al realizar el analisis del comportamiento de la varianza de los spread
relativos de los quince bonos que conforman la cartera, se observé que
cuatro de ellos mostraban la presencia de raices unitarias, por lo que se
estimaron sus respectivas volatilidades mediante modelos GARCH;
mientras que para el resto de papeles se calculd su respectiva
desviacion estandar.

» Los resultados del calculo del VaR por liquidez para el portafolio del
banco para el 31 de enero de 2011, muestran una maxima pérdida
esperada por liquidez para un dia con un nivel de confianza del 99% de
S/. 163,458.00.
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» El VaR ajustado por liquidez del portafolio, que viene a ser el VaR
tradicional por riesgo de mercado mas el VaR por liquidez, muestra una
pérdida esperada, para el 31 de enero del 2011, con un nivel de
confianza del 99% de S/. 5,403,282, en donde el VaR por liquidez
representa el 2.84% del VaR ajustado por liquidez y el 2.92% del VaR
tradicional.

» Las pruebas de backtesting (test de proporcién de fallas de Kupiec)
realizadas al modelo del VaR ajustado por liquidez, muestran que el
modelo es consistente dado la significancia del nimero de excesos (01)
que se obtuvieron.
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2. Recomendaciones

» Se recomienda considerar un VaR ajustado por liquidez al administrar un
portafolio de inversiones de una entidad financiera, ya que el VaR
tradicional subestima la pérdida potencial de la cartera, al no considerar
un factor por riesgo de liquidez sobre los activos que la conforman.

» Seria recomendable considerar el VaR ajustado por liquidez sobre un
portafolio de renta fija, como un modelo interno méas preciso, al momento
de calcular los requerimientos de capital sobre el trading book.
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Anexo 1

1. Volatilidad de las Variables Financieras

La volatilidad puede ser definida como la varianza condicional de la serie
subyacente, en donde, para el caso de las series de tiempo financieras, se
modela la volatilidad de los retornos (Casas y Cepeda, 2008). Es importante
sefialar que, aunque la serie sea estacionaria y tenga, por tanto, varianza
constante, puede presentar oscilaciones a corto plazo que es lo que recoge la
varianza condicional para el estudio de la volatilidad, en particular, para hacer
predicciones a corto plazo. Debido a que la volatilidad varia en el tiempo, los
modelos clasicos de series de tiempo no son adecuados para modelarla,
puesto que uno de sus supuestos es que la varianza es constante.

La volatilidad no es observable directamente, para un dia, por ejemplo, se tiene
una unica observacion. En las series financieras se presenta periodos largos
de alta volatilidad seguidos por periodos de baja volatilidad, lo que indica la
presencia de heterocedasticidad. Son mas interesantes las medias y las
varianzas condicionadas a la informacién pasada (pronésticos a corto plazo)
que las medias y varianzas no condicionadas (pronésticos a largo plazo).

Un buen modelo para la volatilidad debe tener la capacidad de pronosticaria;
por tanto, debe modelar sus caracteristicas. En general, esta clase de modelos
es utilizada para hacer proyecciones y estimaciones, por ejemplo, pronosticar
el valor absoluto de la magnitud de los retornos de los precios de un activo,
estimar cuantiles o incluso toda la funcién de densidad de probabilidad de los
retornos. Estos prondsticos y estimaciones son utilizados en diversas
actividades financieras: manejo de riesgo, seleccién de portafolio, posiciones
cortas y largas en la tenencia de un activo, entre ofras.

Un buen modelo para la volatilidad de los retornos debe reflejar las siguientes
caracteristicas (Engle y Patton, 2001):
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* Aglomeracion de la volatilidad.

¢ Reversion a la media.

¢ La volatilidad es asimétrica.

¢ Influencia de variables exégenas.
+ Distribucién de probabilidad.

La volatilidad es una caracteristica inherente a las series de tiempo financieras.
En general, no es constante y, en consecuencia, los modelos de series de
tiempo tradicionales que suponen varianza homocedastica, no son adecuados
para modelar series de tiempo financieras.

En 1982, Engle introduce una nueva clase de procesos estocasticos llamados
modelos ARCH (auto regresivo condicionalmente heterocedéstico), en los
cuales la varianza condicionada a la informacién pasada no es constante, y
depende del cuadrado de las innovaciones pasadas.

Bollerslev, en 1986, generaliza los modelos ARCH al proponer los modelos
GARCH en los cuales la varianza condicional depende, no solo de los
cuadrados de las perturbaciones, como en Engle, sino, ademds, de las
varianzas condicionales de periodos anteriores. En 1991, Nelson presenta los
modelos EGARCH. En estos formula, para la varianza condicional, un modelo
que no se comporta de manera simétrica para perturbaciones positivas y
negativas, como sucede en los modelos GARCH. De esta manera, expresa
otro rasgo de la volatilidad: su comportamiento asimétrico frente a las alzas y
bajas de los precios de un activo financiero. Un elevado numero de trabajos
sobre modelos de volatilidad se han publicado en las ltimas décadas®.

2. Modelos Arch

2 \fer Poon y Granger (2003), Hansen y Lunde (2006) y Novales y Gracia (1993).
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El modelo ARCH fue presentado por Engle en 1982, como alternativa para
modelar procesos con periodos de turbulencia y periodos de calma y a largo
plazo sigan siendo estacionarios. La familia de procesos ARCH estd
compuesta por tres elementos: i) ecuacion de la media condicional, ii) ecuacién
de la varianza condicional y iii) una distribucién del error. A continuacién se
detalla cada uno de sus elementos.

Ecuacion de la media condicional:
py = 143

Ecuacién de la varianza condicional:

2

hy = g + 0-16,2_1 +ore T OpEr_,

Donde:

€r = Yp — L¢3

Distribucién del error (g): el cual pude tener una funcion de distribucion
normal gausiana, t-student o distribucién del error generealizado (GED).

Engle cita tres situaciones que motivan y justifican la modelizaciéon de la
Heterocedasticidad CondicionalAutorregresiva (nombre dado por él mismo).
Estas serian las siguientes:

1. La experiencia empirica nos lleva a contrastar periodos de amplia
varianza de error seguidos de otros de varianza mas pequefa. Es decir,
el valor de la dispersion del error respecto a su media cambia en el
pasado, por lo que es légico pensar que un modelo que atienda en la
prediccion a los valores de dicha varianza en el pasado servira para
realizar estimaciones mas precisas.

2. Engle expone la validez de estos modelos para determinar los criterios
de mantenimiento o venta de activos financieros. Los agentes
econdmicos deciden esta cuestibn en funcion de la informacion
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proveniente del pasado respecto al valor medio de su rentabilidad y la
volatilidad que esta ha tenido. Con los modelos ARCH se tendrian en
cuenta estos dos condicionantes.

. Por ultimo, el modelo de regresién ARCH puede ser una aproximacion a
un sistema mas complejo en el que no hubiera factores innovacionales
con heterocedasticidad condicional. Los modelos estructurales admiten,
en multitud de ocasiones, una especificacion tipo ARCH infinita
determinada con parametros cambiantes, lo que hace a este tipo de
modelos capaces de contrastar la hipotesis de permanencia estructural,
una de las hipétesis de partida y condicién necesaria para la validez del
modelo econométrico tradicional.



Anexo 2.

Evolucion del comportamiento de los precios relativos de

instrumentos de renta fija
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Anexo 3
anali ara los bonos soberano
Bono Soberano Ago 11
60
| | series: soBAGO_11
Sample 1 280
50 Observations 280
40 Mean 0.001973
Median 0.001468
Maximum 0.005919
301 Minimum 0.000508
" 1575167 |
1 4.300905 >
10 ra  135.5312 A
=i =
0.002 0.003 0.004 0.005 0.008
Fuente: Elaboracion propia.
Bono Soberano Mayo 15

Series: SOBMAYO_15
Sample 1280
Observations 280

Mean 0.004177
Median 0.003776
Maximum 0.008013
Minimum 0.001804
Std. Dev.

2253636
7.244380

447.1863

‘—1 T LA et S M A S S S
0.002 0003 Q004 0.005 0008 0.007 0.008

Fuente: Elaboracion propia.
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Bono Soberano Ago 20

Series: SOBAGO_20
Sample 1 280
Observations 280

Mean 0.005417
Median 0.005728
Maximum 0.007342
Minimum 0.003388
Std. Dev. -
Skewn 0.026140
Kurtgsis 1.679650

20.37066

0.004 0.005 0.006 0.007

Fuente: Elaboraci6n propia.

Bono Soberano Ago 31

80
Series: SOBAGO_31
80+ Sample 1 280
Observations 280
704
60 Mean 0.008311
Median 0.008800
504 Maximum 0.010130
Minimum 0.002196
40 . Devr 0.0014
o Skémess  -1.112988 | N\
1 rtosis  4.863126 )
20 -
98.40953 | ]
10 Probabifity
0 L r —— i S
0.00250 0.00375 0.00500 0.00625 0.00750 0.00875 0.01000

Fuente: Elaboracion propia.

2. Test estadistico de raices unitarias — Dickey-Fuller




Bono Soberano Ago 11

Null Hypothesis: SOBAGO_11 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag tength: 3 (Automatic - based on sIc, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.570603 0.4963
Test criticalvalues: 1% level ~3.453910

5% level ~-2.871806

10% Tevel -2.572313
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent variable: D(SOBAGO_11)
Method: LeastSquares
Date: 03/26/11 Time: 18:14
sample (adjusted): 5 280
Includedobservations: 276 afteradjustments
variable coefficient std. Error t-Statistic  Prob.
SO0BAGO_11(-1) ~-0.038956  0.024803 -1.570603 0.1174
D(SOBAGO_11(-1)) ~-0.322334 0.059576 -5.410457 0.0000
D(50BAGO_11(~-2)) -0.296220  0.059215 -5.002442 0.0000
D(SOBAGO_11(-3)) -0.313877 0.057780 -5.432249 0.0000
C 7 .04E-05 6.13e-05 1.148897 0.2516
R-squared 0.202664 mMean dependentvar -3.58E-06
Adjusted R-squared 0.190895 S.D. dependentvar 0.000670
S.E. of regression 0.000603 Akaikeinfocriterion -11.97120
sum squaredresid 9.86E-05 Schwarzcriterion -11.90562
Log likelihood 1657.026 Hannan-Quinncriter. -11.94488
F-statistic 17.22047 purbin-watson stat 1.972515
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracién propia.

Bono Soberano Mayo 15

Null Hypothesis: SOBMAYO_15 has a unit root

Exogenous: Constant



Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.592757 0.0957
Test criticalvalues: 1% Tevel -3.453737

5% level -2.871731

10% level -2.572273
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent variable: D(SOBMAYO_15)
Method: LeastSquares
pate: 03/26/11 Time: 18:34
sample (adjusted): 3 280
Includedobservations: 278 afteradjustments
variable coefficient std. Error t-Statistic  Prob.
SOBMAYO_15(-1) -0.063996 0.024683 -2.592757 0.0100
D(SOBMAYO_15(~1)) ~0.314235 0.057236 -5.490169 0.0000
C 0.000268 0.000107 2.494931 0.0132
R-squared 0.140836 Mean dependentvar 3.75e-07
aAdjusted R-squared 0.134588 5.D. dependentvar 0.000536
S.E. of regression 0.000499 Akaikeinfocriterion -12.35711
Sum squaredresid 6.85E~05 schwarzcriterion -12.31796
Log likelihood 1720.638 Hannan-Quinncriter. -12.34140
F-statistic 22.53932 purbin-watson stat 2.040024
Prob(F-statistic) 0.000000
Fuente: Elaboracién propia.

Bono Soberano Ago 20
Null Hypothesis: SOBAGO_20 has a unit root
Exogenous: constant
tag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-sStatistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.904932 0.0460

Test criticalvalues: 1% level ~3.453737
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5% level -2.871731
10% level -2.572273

50

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent variable: D(SOBAGO_20)

Method: LeastSquares

Date: 03/26/11 Time: 18:20
sample (adjusted): 3 280
Includedobservations: 278 afteradjustments

variable coefficient std. Error t-Statistic  Prob.
SOBAGO_20(~1) -0.082454 0.028384 -2.904932 0.0040
D(SOBAGO_20(~1)) ~0.267262 0.058862 ~-4.540447 0.0000
C 0.000437 0.000157 2,776405 0.0059
R-squared 0.120377 Mean dependentvar ~8.95E-06
Adjusted R-squared 0.113980 S.D. dependentvar 0.000581
S.E. of regression 0.000547 Akaikeinfocriterion ~-12.17324
sum squaredresid 8.23E-05 schwarzcriterion -12.13410
tog 1ikelihood 1695.081 Hannan-Quinncriter, -12.15754
F-statistic 18.81695 pDurbin-watson stat 2.013497
Prob(fF-statistic) 0.000000
Fuente: Elaboracién propia.
Bono Soberano Ago 31

Null Hypothesis: SOBAGO_31 has a unit root

Exogenous: Constant

tag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.850716 0.3555

Test

criticalvalues: 1% level ~3.454174

5% level -2.871922
10% level -2.572375

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
pependent variable: D(SOBAGO_31)
Method: LeastSquares



pate: 03/26/11 Time: 18:23
sample (adjusted): 8 280
Includedobservations: 273 afteradjustments

coefficien
variable t std. Error t-Statistic Prob.
SOBAGO_31(-1) -0.084535 0.045677 ~-1.850716 0.0653
D(SOBAGO_31(-1)) -0.537445 0.068743 -7.818201  0.0000
D(SOBAGO_31(~2)) -0.328483 0.074169 -4 _.428815 0.0000
D(SOBAGO_31(-3)) -0.219133 0.075150 -2.915951 0.0038
D(SOBAGO_31(-4)) -0.166103 0.073838 -2.249567 0.0253
D(SOBAGO_31(-5)) ~0.190522 0.069838 -2.728039 0.0068
D(SOBAGO_31(-6)) -0.273468 0.059291 -4.612273 0.0000
C 0.000676 0.000384 1.759774 0.0796
R-squared 0.331230 Mean dependentvar -9.00E-06
Adjusted R-squared 0.313565 s.D. dependentvar 0.001073
s.e. of regression 0.000889 Akaikeinfocriterion -11.18385
sum squaredresid 0.000209 schwarzcriterion -11.07808
Log likelihood 1534.595 Hannan-Quinncriter. -11.14139
F-statistic 18.75000 purbin-watson stat 1.927903

prob(F-statistic)  0.000000

Fuente: Elaboracion propia.



Anexo 4

1. Test estadisticos del spread relativo del portafolio
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0.002

TR N, 10 053

0.003 0.004 0.005 0.006

Yal

0.007

Series: PT_PORTAFOLIO
Sample 1 280
Qbservations 280
Mean 0.003791
Median 0.002680
Maximum 0.007320
Minimum 0.001428
Std. Dev. 0.001859
S SS 0.2
‘ urtosis 1.374766
rque-Bera  33.22157
Fowaalty 0000006

Fuente: Elaboracion propia.

Test estadistico de raices unitarias — Dickey-Fuller del portafolio

Null Hypothesis: PT_PORTAFOLIO has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic ~1.068458 0.7287
Test criticalvalues: 1% level -3.453823
5% level -2.871768
10% level ~-2.572293

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
pDependent variable: D(PT_PORTAFOLIOQ)
Method: LeastSquares

Date: 04/04/11

Time: 23:25

sample (adjusted): 4 280
Includedobservations: 277 afteradjustments

variable

coefficient std. Error

t-statistic Prob.




PT_PORTAFOLIO(-1) ~-0.012592 0.011785 ~1.068458 0.2863
D(PT_PORTAFOLIO(-1)) -0.262172 0.059973 -4,371509 0.0000
D(PT_PORTAFOLIO(-2)) -0.148850 0.059805 -2.488945 0.0134

C 2.63E-05 4.97E-05 0.528309 0.5977
R-squared 0.081001 Mean dependentvar ~1.49€-05
Adjusted R-squared 0.070902 S.D. dependentvar 0.000374
S.E. of regression 0.000360 Akaikeinfocriterion -13.00642
Sum squaredresid 3.54E-05 schwarzcriterion -12.95409
tog likelihood 1805.390 Hannan-Quinncriter. ~12.98542
F-statistic 8.020773 Durbin-watson stat 1.992900
Prob(F-statistic) 0.000038

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 5. Modelo GARCH (1, 2) para la varianza del portafolio

Dependent variable: PT_PORTAFOLIO

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

pate: 04/06/11 Time: 14:16

sample: 1 280

Includedobservations: 280

Convergenceachievedafter 41 iterations

presamplevariance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)A2 + C(4)*GARCH(-1) + C(5)*GARCH(-2)

variable coefficient std. Error z-Statistic Prob.
C 0.002254 2.55E-05 88.47590 0.0000
varianceEquation
C 2.45e-08 4.52E-09 5.417054 0.9000
RESID(-1)A2 0.508560 0.183314 2.774262 0.0055
GARCH(~-1) 0.579740 0.062187 9.322493 0.0000
GARCH(-2) -0.134908 0.023506 -5.739410 0.0000
R-squared -0.686418 Mean dependentvar 0.003791
Adjusted R-squared -0.686418 s.D. dependentvar 0.001859
5.E. of regression  0.002414 Akaikeinfocriterion -10.87004
sum squaredresid 0.001625 schwarzcriterion ~10.80513
Log Tikelihood 1526.806 Hannan-Quinncriter. -10.84401

purbin-watson stat 0.023847

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 6. VaR por liquidez diaria para el periodo enero 2010- enero 2011

o Desv.portal | L_VaR portal. | L_VeR portaf.
Fechia | Pt del portafolio ] (Garch 1,2} | (teotor) Ry
04-ene-10 0.006069348 1.27E-05 0.003388 4,754,481.83
05-ene-10 0.006060326 1.30E-05 0.003452 4,923,036.22
06-ene-10 0.005625584 1.32E-05 0.003401 4,771,243.21
Q7-ene-10 0.005696687 1.17E-08 0.003387 4,736,793.11
08-ene-10 0.005738084 1.11E-05 0.003258 4,434,850.72
11-ene-10 0.00561402 1.10E-05 0.003237 4,406.0838.58
12-ene~10 0.005557696 1.07E-05 0.003192 4 .306.667.08
13-ene-10 0.005639717 1.03E-05 0.003220 4,333.766.86
14-ene-10 0.006102592 1.04E-05 0.003218 435258220
15-ene-10 0.005664315 1.22E-05 0.003210 4,32%704.68
18-ene-10 0.006903908 1.16E-05 0.003196 4 301 967.67
18-ene-10 0.006241842 1.61E-05 0.003228 4,353,683.88
20-ene-10 0.00560668 1.59E-D5 0.003231 4,359,580.46
21-ene-10 0.005665076 1.28E-05 0.003244 4,363,891.06
22-ene-10 0.005227235 1.12E-05 0.002754  3,582,322.61
25-ene-10 0.005084809 9.28E-06 0.003195 4,274,971.97
26-ene-10 0.005532657 7.9BE-06 0.003155 4,157,686.48
27-ene-10 0.005834653 8.86E-06 0.003175 4,181,845.07
28-ene-10 0.006487029 1.06E-05 0.003187 4,204,353.03
28-ene-10 0.006356643 1.41E-0S 0.003203 4,188,522.23
01-feb-10 0.006025889 1.53E-05 0.003195 4,176,854.35
02-feb-10 0.006123643 1.43E-05 0.003163 4,120,484.18
03-feb-10 0.005776005 1.38E-05 0.003098 3,991,297.53
04-feb~10 0.005858018 1.24E-05 0.003086 3,973,693.96
05-feb-10 0.005900285 1.20E-05 0.003091 3,986,789.40
08-feb~10 0.005997484 1.20E-05 0.003103 4,012,614.56
08-feb-10 0.006063612 1.25E-05 0.0031685 4,164,760.65
10-feb-10 0.005647441 1.30E-058 0.003168 4,173,147.85
11-feb-10 0.005378962 1.18E-05 0.003156 4,152,712.08
12-feb-10 0.00508665 1.00E-05 0.003137 4,132,652.30
15-feb-10 0.005046404 8.34E-06 D0.003129 4,123,804.96
16-feb-10 0.006078532 7.47E-06 0.00313C 4,127,382.90
17-feb-10 0.005907996 1.07E-05 0.003153 4,171,672.70
18-feb-10 0.006386758 1.20E-05 0.003177 4,228,108.59
19-feb-10 0.005601879 1.41E-05 0.003177 4,218,616.02
22-feb-10 0.005520055 1.23E-05 0.003171 4,211,542.78
23-feb-10 0.005536087 1.07E-05 0.003154 4,189,136.70
24-1eb-10 0.00541067 1.00E-0S 0.0031D8 4,130,715.42
25-feb-10 0.005735186 9.47E-06 0.003051 4,024 602,87
26-feb-10 0.005256228 1.03E-05 0.002857 3,810,530.84
04-mar-10 0.005702185 9.32E-06 0.002878  3,858,531.48
02-mar-10 0.005676522 1.01E-05 0.003015 3,840,804.77
Q3-mar-10 0.006058877 1.06E-G5 0.003028 3,865,605.91
04-mar-10 0.006565024 1.22E-05 0.003059 3,988,545.63
05-mar-10 0.005751742 1.51E-05 0.003104 4,085,618.57
08-mar-10 0.005579412 1.34E-05 0.003098 4,068,696.20
08-mar-10 0.005880866 1.14E-05 0.003088 4,062,821.58
10-mar-10 0.005107633 1.15E-05 0.002706  3,469,816.67
11-mar-10 0.005224666 0.30E-06 0.002687 3,438.411.45
12-mar-10 0.005323728 8.35E-06 0.003058  3,988,851.36
15-mar-10 0.005163561 8.41E-08 0.003050  3,984,351.65
16-mar-10 0.005093898 8.08E-06 0.003045  3,975,992.76
17-mar-10 0.005234606 7.67E-06 0.003056  3,897,791.27
18-mar-10 0.005282133 7.80E-06 0.003075 4,034,769.33
18-mar-10 0.005282874 8.27E-06 0.003085 4,013,085.88
22-mar-10 0.00520985 8.42E-06 0.003048  3,981,613.18
23-mar-10 0.005732885 8.23E-06 0.003069 4,025,853.92
24-mar-10 0.005413058 9.82E-06 0.003058 4,003,545.89
25-mar-10 0.0050652 9.68E-06 0.003047 3,987,680.56
26-mar-10 0.00591058 8.33E-06 0.003030 3,858,212.39
28-rnar-10 0.005298198 1.04E-05 0.002848 3,656,556.46
30-mar-10 0.005174333 2.61E-06 0.002842 3,646,902.79
31-mar-10 0.005260983 8.54E-06 0.002848 3,658,875.14
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7 - Desv. portaf | £t VaR portef. | L_VaR portat.
_Fecha | Pt del portatelio | (Garch 1, 2) {tactor) {81}
0t1-abr-10 0.005172409 8.28E-06 0.002848 3,658,194.88
05-abr-10 0.004884435 8.00E-06 0.0027961 3,570,967.63
06-abr-10 0.005330964 7.34E-06 0.002877 3,671,546 .41
07-abr-10 0.00526101 8.02E-06 0.002945 3,751,552.54
08-abr-10 0.005277872 8.28E-06 0.003021 3,853,370.38
08-abr-10 0.005189456 8.30E-06 0.002771 3,539,717.40
12-abr-10 0.0050546138 8.19E-DS 0.002760 3,532,657.27
13-abr-10 0.004983565 7.63E-06 0.002653 3,351,842.11
14-abr-10 0.00510141 7.13E-06 0.002668 3,425,029.14
15-abr-10 0.0051975086 7.25E-06 0.002716 3,478,322.88
18-abr-10 0.005262679 7.67E-06 0.002906 3,704,821.31
19.abr-10 0.005180184 8.10E-06 0.002898 3,682,991.82
20-abr-10 0.005081355 8.04E-06 0.002915 3,717,023.25
21-abr-10 0.004860688 7.66E-08 0.002874 3,659,472.32
22-abr-10 0.004844614 7.11E-06 0.002873 3,659,356.38
23-abr-10 0.005050541 6.79E-06 0.002778  3,538,830.28
26-abr-10 0.0049€60607 6.98E-06 0.002748 3,497,558.31
27-abr-10 0.004861721 6.88E-06 0.002738 3,481,950.66
28-abr-10 0.004907349 6.80E~-D6 0.002802 3,606,685.15
28-abr-10 0.004801374 5.62E-06 0.002756 3,455,018.17
30-abr-10 0.004871557 5.51E-06 0.002755 3,451,732.08
03-may-10 0.004852944 6.39E-06 0.002839 3,654,841.52
04-may-10 0.00499568 6.56E-06 0.002825 3.671,802.04
05-may-10 0.004976168 6.79E-06 0.002808 3,632,704.18
06-may-10 0.004765956 6.84E-06 0.002602 3,385,837.36
07-may-10 0.004753422 6.28E-06 0.002622 3,398,501.00
10-may-10 0.004716561 5.92E-06 0.002565 3,285,162.76
11-may-10 0.00434314 5.68E-08 0.002747 3,518,311.71
12-may-10 0.005803983 4 75E-06 0.002691 3,440,288.04
13-may-10 0.00809882 8.78E-06 0.002710 3,462,018.3¢9
14-may-10 0.0060872 1.20E-05 0.002702 3,446,767.47
17-may-10 0.006523431 1.33E-05 0.002732 3,489,878.79
18-may-10 0.006600033 1.54E-05 D.002748 3,485,588.28
19-may-10 0.006558523 1.63E-D5 0.002774 3,532,015.24
20-may-10 0.005315582 1.71E-08 0.002790 3,496,653.71
21-may-10 0.006588246 1.24E-05 0.002773 3,504,540.52
24-may-10 0.007320333 1.45E-05 0.002772 3,481,473.29
25-may-10 0.007312522 1.98E-05 0.002759 3,451,726.77
26-may-10 0.007275504 2.26E-05 0.002737 3,419,240.61
27-may-10 0.00644044 2.33E-05 0.002708 3,382,242.23
28-may-10 0.006278706 1.84E-05 0.002611 3,262,028.40
3t-may-10 0.00665138 1.64E-05 0.002582 3,225,856.81
01-jun-10 0.007038723 1.67E-05 0.002585 3,214,770.60
02-jun-10 0.007054425 1.92E-05 0.002534 3,136,879.28
03-jun-10 0.006813414 2.06E-05 0.002524 3,113,988.18
04-jun-10 0.006734174 2.00E-08 0.002337 2,708,754.08
07-jun-10 0.006635868 1.83E-05 0.002280 2.587.423.83
08-jun-10 0.006661052 1.83E-05 0.002276 2.580,728.88
09-jun-10 0.00662246 1.79E-05 0.002230 2,483,339.11
10-jun-10 0.006862485 1.76E-05 0.002241 2,502,080.82
11-jun-10 0.00659844 1.76E-05 0.002248 2,516,083.69
14-jun-10 0.006559181 1.74E-05 0.002243 2,504,646.37
15-jun-10 0.006435411 1.72E-05 0.002201 2,473,372.18
16-jun-10 0.005059469 1.65E-05 D.002166 2,438,421.48
17-jun-10 0.008407738 1.13E-05 0.002165 2,447 650.75
18-jun-10 0.006403141 1.31E-05 0.002167 2,447,347.53
21-jun-10 0.005266554 1.48E-05 0.002160 2,431,899.12
22-jun-10 0.005564729 1.15E-05 0.002111 2.381,480.31
23-jun-10 0.005544275 1.03E-05 0.002117 2,395,092.33
24-jun-10 0.005563887 8.93E-06 0.002113 2,386,098.85
25-jun-10 0.005456404 9.87E-06 0.002111 2,383,704.83
28-jun-10 0.005559536 8.68E-06 0.002110 2,383,177.46
28-jun-10 0.005559767 9.85E-06 0.002111 2,383,487.75
30-jun-10 0.005451478 9.99E-06 0.002114 2,388,882.02
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Sr R B Desv. portat | L. VaR portet. | L VaR portat.
Fophn | Pt del portatolic | (Garch 1, 2) ftastor) |~ (Sf) -
01-jul-10 0.005423736 8.69E-06 0.0020 2,147,729.94
02-jul-10 0.005308407 8.40E-06 0.001909 1,969,684.74
05-jul-10 0.004985548 8.91E-06 0.001903 1,960,459.02
06-jul-10 0.005193883 7.72E-08 0.001901 1,959,083.97
07-juk-10 0.00484495 7.68E-0D6 0.001630 1,615,438.07
08-jul-10 0.003565158 7.13E-06 0.001296 1,088,717.20
08-jul-10 0.002449293 3.99E-06 0.000934 610,674.38
12-jul-10 0.002351312 1.40E-06 0.000836 614,509.48
13-jul-10 0.002290437 3.01E-07 0.000888  545,204.62
14-jul-10 0.002394831 1.10E-08 0.000886 540,961.04
15-jul-10 0.002272388 4.11E-10 0.000878 534,543.65
16-jul-10 0.002268751 2.34E-08 0.000870 527,508.06
16-jul-10 0.002268085 3.81E-08 0.000873 528,874.06
20-jul-10 0.002373505 4.35E-08 0.000871  527,179.80
21-jul-10 0.002321801 5.18E-08 0.000874 530,975.11
22-jul-10 0.002240491 S5.10E-08 0.000848 496,897.91
23jul-10 0.002694618 4.72E-08 0.000872 517.019.47
26-jul-10 0.002668538 1.44E-07 0.000892 533,717.74
27-jul-10 0.002703437 1.89E-07 0.000885 527,667.73
28-jul-10 0.002578591 2.17E-07 0.000886 528,065.38
29-jul-10 0.002698406 1.79E-07 0.000886 528,044.78
30-jul-10 0.002710555 1.99E-07 0.000888  530,727.35
62-ago-10 0.002692263 2.22E-07 0.000891  533,533.34
03-ago-10 0.002650393 2.24E-07 0.000867  505,343.52
04-ago-10 0.0026552989 2.04E-07 0.000871 507,819.52
0S5-ago-10 0.002526912 1.95E-07 0.000865 498,766.96
06-ago-10 0.002514817 1.48E-07 0.000354 489,570.79
09-ago-10 0.002504087 1.19E-07 0.000851 483,521.13
10-ago-10 0.002568563 1.05E-07 0.000833 464,760.12
11-ago-10 0.002458411 1.20E-07 0.000832 463,661.08
12-ago-10 0.002461688 1.01E-07 0.000844  468,777.67
13-ago-10 0.002584547 8.89E-08 0.000864 477,683.73
16-ago-10 0.00250878 1.18E-07 0.000878 485,823.31
17-ago-10 0.002276657 1.14E-07 0.000890 491,335.81
18-ago-10 0.002119442 7.49E-08 0.00087S 478,489.74
19-ago-10 0.002114878 6.17E-08 0.000871 474.832.30
20-ago-10 0.002491673 6.00E-08 0.000872 474,781 42
23-ago-10 0.002089355 7.97E-08 0.000863 466 ,887.88
24-ago-10 0.002092766 7.64E-08 0.000868 470,129.59
25-ago-10 0.002393341 7.12E-08 0.000841 445,327.60
26-ago-10 0.002597862 6.54E-08 0.000838 443 .273.19
27-ago-10 0.002336226 1.13E-07 0.000830 436,989.62
30-ago-10 0.002040967 8.46E-08 0.000830 436,976.68
31-ago-10 0.002179773 8.13E-08 0.000816 426,8361.13
01-sep-10 0.00227997 6.30E~08 0.000816 426,224.81
02-sep-10 0.002210846 5.04E-08 0.000813  422,847.87
03-sep~10 0.002463677 4.61E-08 0.000809 420,542.70
06-sep-10 D.002464115 6.68E-08 0.000806 417,894,52
07-sep-10 0.002202678 7.95E-08 0.000791  404,678.55
08-sep-10 0.002112777 6.29E-08 0.000745 371,408.16
09-sep-10 0.0020156768 6.03E-08 0.000744 371,027.20
10-sep-10 0.001947895 7.96E-08 0.000693  331,706.62
13-sep-10 0.002219938 1.10E-07 0.000682 331,426.14
14-sep~10 0.002251485 7.81E£-08 0.000684 332,328.49
15-sep-10 0.002256861 5.49E-08 0.000693 331,518.38
16-sep-10 0.002085884 4.58E-08 0.000686  326,117.92
17-sep-10 0.002487983 5.78E-08 0.000687 327,323.45
20-sep-10 0.00208275¢9 7.97E-08 0.000700 331,469.27
2t-sep-10 0.002077727 7.78E-08 0.000699 331,166.88
22-sep-10 0.002808267 7.46E-08 0.000688  327,044.71
23-sep-10 0.002084388 2.14E-07 0.000692 329,412.90
24-sep-10 0.00206875 1.53E-07 0.000685  325,180.82
27-sep-10 £.002053938 1.02E-07 0.000670  316,193.53
28-sep-10 0.002224572 8.31E-08 0.000675 318,545.01
29-sep-10 0.002394118 5.94E-08 0.000677 321,485.83
30-sep-10 0.002162954 5.77E-08 0.000720 338,012.11
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l : l [ Denv. portat i L VaR portef. | L _VaRt portaf.
Facha | Pt det portatolie | (Garen 1., 2) . 2 :
Otl-0ct-10 0.002509916 5.41E-08 0.600730 343.,857.61
O4-0ct~10 0.002340847 8.14E-08 0.000752 353,105.00
0S5-oct-10 0.002163463 6.82E-08 0.000783 3587,365.04
06-0ct-10 0.002484992 S.T2E-08 0.000750 340.768.16
07-oct-10 0.902005017 7.56E-08 0.000706 31031026
08-0ct~1 0 0.002331786 28.21E-08 0.000706 310.315.95
11~0ct-10 0.002280329 7.08E-08 0.000633 264,887 .84
12-0ct-10 0.001824718 5.34E-08 0.000490 200,004.61
1 3-oct-10 0.001714689 1.40E-07 0.000463 170,127.18
14-0ct-10 0.001596409 2.46E-07 0.000382 126,350.68
15-0ct-10 0.002062549 3.68E-07 0.000434 140,157.67
18~0ct-10 0.001583571 2QL23E-07 0.000444 143,327.27
18-0oct-10 0.001912338 3.33E-07 0.000457 139,855.17
20-0ct-10 0.001529633 2,47€E-07 Q.000440 134 ,.546.01
2{-oct-10 0.001526303 3.80E-07 0.000437 131,823.72
22-0ct-10Q C.001522363 4 B6E-Q7 0.0004220 127.332.85
25-0ct-1 0 0.001777367 5 26E-07 0.000377 +416,368.32
26-0ct-10 Q.001704166 3.79E-07 0.0002348 103,3756.30
27-oct-10 D.OO175444 3.27E-07 0.000347 103,310.10
28-0ct-108 0.001779143 2.90E-07 0.000345 103,278.58
29-oct-10 0.001732328 2.63E-~07 0.000348 105,348.2%
Ot140v-10 0.001507972 2.76E-07 0.000348 105,350.18
02-nov-10 0.001818749 4.32E-07 0.000345 104,208.46
03-nov~10 0.001942278 3.34E-07 0.000355 106,919.25
O04-nov~10 0.001887081 2.09E-07 0.000348 105,705.17
O5-nov-10 0.001883817 1.68E-07 0.000346 104,.912.83
o8nov-10Q 0.001898189 1.64E.07 0.000352 105,668.35
09-nov-10 0.002028979 1.30E-07 0.000362 107,054.28
10-nov-10 0.001915136 1.03E-07 0.000364 106,234 .68
11-nov-10 C.001839244 1.25&-07 0.000366 106,8950.18
12-nov-10 0.001685701 1. 71E-07 Q.000388 122,161.08
18-nov-10 0.001964448 2. 71E-07 0.000382 120,678.31
16-hov-10 0.00241 1322 2.018.07 0.000380 120,081 .51
17-nov-10 0.001926604 1. 17E-07 0.000374 118,478 .82
18-nov-10 0.001842481 1.20E-07 0.000374 118,514 .44
19-nov-10 0.002121478 1.64E-07 0.000375 119.091.31
22-nov-10 0.001553774 1.12E-07 0.000376 118.337.55
23-nov-10 0.001961368 3.178-.07 0.000376 118,607 .54
24-nov-10 0.002262779 2.36E-07 0.0004256 141 .556.66
25-nov-10 0.002065274 1.19E-07 0.000431 144 DO7.16
26-nov-10 0.002063548 7.98E-08 0.000430 144,285 99
29-nov-10 0.002308599 7.30E-08 0.000443 148.,074.25
3040v-10 0.002767444 5.76E-08 0.000441 146.818.91
01-dic-10 0.001704803 1.82E.07 0.000441 146 828 .84
02-dic-10 0.001641322 2.76E-07 0.000442 147 . 622.38
Q3-dic«10 0.001705936 2.50E-07 0.000442 147, 71414
a6-dic-10 0.001926441 3.43E.07 0.000444 148, 766.20
07-dic-10 0.001524132 2.318-07 0.000461 153,.880.15
08-clic-10 0.001744734 3.83E-07 D.000461 153,810.28
09-dic~-10 0.002259242 3.47E-07 0.000459 153,032.76
41 O-tdic~1 0 0.002118573 1.74E-07 0.000457 156, 145.06
13-dic-10 0.002057868 8.79E-08 0.000467 155,9681.47
14-dic-10 0.002172454 7.15E-08 0.00D462 154,327.22
15~dic-10 0.001464117 5.74E-08 0.000470 156,876.65
16-cic-10 0.002286732 3.85E-07 0.000465 165,207.37
17~-cHe-10 0.002315124 2.29E-07 0.000464 155,173.83
20-dic-10 0.002166583 1.10E-07 0.000460 153,850.89
21-dic~10 0.00251068 6.12£-08 0.000485 182,529.20
22-dic-10 0.002504584 7.87E£-08 0.000458 153,878.42
23~ctic-10 0.002174008 9.38E-08 0.000455 152,186.27
24-dic-10 0.00216674 7.15E-08 0.000455 152,181.88
R27-dic-10 0.001614158 S5.71E-08 0.000454 152,186 .60
28-«dic-10 0.002128008 2.56E-07 0.000459 154,143 .95
28-dic-10 0.001652535 1.73E-07 0.000458 153,518. 41
30-dic-10 0.002045046 2.74E-07 0.000458 153,732.17
31-dic-10 0.002022758 1.82E-07 0.000458 153,713.94
03-ane-~-11 0.001786328 1.2DE-07 0.000458 153,867.75
D4-ene-11 0.002300845 1.81E-07 0.000462 155,542.41
OS5-one-11 0.002408738 1.148E.-.07 0.000447 148,464 12
NDE&-ene-11 0.00229599 7.B1£-08 0.000459 154.488.81
o7-ene-11 0.002287067 S5.53E-08 0.000458 154,831.28
10-ene~11 0.001691517 4.66E-08 0.00045% 154,908.12
11-ene-t11 0.001833456 2.058-07 0.000461 155,277.58
12-ene~11 0.001632712 1.89E-07 0.000458 1654,428.25
123~ane-11 Q.001966381 3.71E-07 0.0004861 1856,227.37
14-one-11 0.00156298 2.56E-07 0.000460 155,274.90
17-ene~11 0.001778701 3.66E~07 0.000460 155,207.21
18-ene-11 0.001556284 3.17E-07 0.000461 156,520.44
18-one-11 0.0015350886 4.06E-07 0.0004680 155,029 .12
20-ene-11 0.001430402 4 _80E-07 0.000459 154,620.30
21-eno-11 0.0014284 5.93E-07 0.000458 154,131.10
24-ene-11 0.001655808 8.50E-07 0.000457 163,682.76
25-ene-11 0.001572012 5.03E-07 0.000456 153,372.30
26-ene-11 0.001689746 4.64E-07 0.000457 153,800.43
27-ene-11 0.0016140886 3. 88E-07 0.000456 163,752.89
28-.ono-11 0.001807655 3,95B-07 0.000455 153.518.45
3t-ene-11 00148771 3.95E-07 0.00045% 153,458.28

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 7. VaR Tradicional y por liquidez diaria para el periodo enero

2010- enero 2011
: ‘ L_VaR portateVaR
Pacha VaR _Trad. (81} ‘| L _VaR portat (87} “Trad {84}
04-sne-10 10,747,488.64 4,754,481.83 15,501,970.47
05-ene-10 15,553,192.32 4,923,036.22 20,476,228.54
06-ene-10 15,226,117.80 4,771,243.21 19,997,361.01
07-ene-10 15,587,708.80 4,736,793.11 20,324,501.91
DB-ene-10 15,276,770.15 4,434,850.72 19,711,620.86
11-ene-10 14,815,492.15 4,406,089,58 19,221,581.73
12-ene~10 15,067,466.43 4,306,667.08 19,374,133.50
13-ene-10 14,386,432.49 4,333,766.86 18,720,195.35
14-ene-10 15,105,135.78 4,352,582.20 19,457,717.98
15-ene-10 15,006,274.61 4,329,204.68 19,335,479.29
18-ene-10 14,857,177.72 4,301,867.67 19,159,045.40
19-ane-10 15,410,793.42 4,353,683,98 19,764,477.40
20-sne-10 14,931,722.23 4,359,580.46 19,291,302.70
21-ene-10 15,048,103.71 4,363,991.06 19,412,094.77
22-ene-10 14,333,812.15 3,582,322.61 17,916,134.75
25-ene~10 15,400,643.40 4,274,971.97 19,675,615.37
26-ene-10 14,844,466.82 4,157,686.48 19,002,153.30
27-ene~10 16,183,558.70 4,181,845.07 20,365,403.78
28-sne-10 14,049,860.78 4,204,353.03 18,254,213.81
29-ene-10 14,247,436.15 4,198,522.23 18,445,958.38
01-feb-10 14,164,024.54 4,176,854.35 18,340,878.89
02-feb-10 14,585,176.98 4,120,484.18 18,705,661.15
03-feb-10 14,316,151.92 3,991,297.53 18,307,449.45
04-feb-10 14,032,085.98 3,973,693.96 18,005,775.94
05-feb-10 13,787,972.68 3,986,789.40 17,774,762.08
08-feb-10 13,311,958.39 4,012,614.56 17,324,572.95
09-feb-10 14,479,290.20 4,164,760.65 18,644,050.84
10-feb-10 14,340,167.38 4,173,147.95 18,513,315.32
11-feb-10 13,941,186.54 4,152,712.08 18,093,898.62
12-feb-10 14,444,025.15 4,132,652.30 18,576,677.45
15-feb-10 14,162,136.03 4,123,804.96 18,285,940.99
16-feb-10 14,664,225.72 4,127,382,90 18,791,608.62
17-feb-10 14,588,156.76 4,171,672.70 18,759,829.46
18-feb-10 14,962,427.15 4,228,108,59 19,190,535.74
19-feb-10 14,893,585,51 4,218,616.02 19,112,201.53
22-feb-10 15,282,329.68 4,211,542.78 19,493,872.46
23-feb-10 15,065,997.45 4,189,136.70 19,255,134.15
24-feb-10 14,569,724.85 4,130,715.42 18,700,440.26
25-feb-10 14,742,636.80 4,024,602.97 18,767,239.77
26-feb-10 14,645,190,58 3,810,530.84 18,455,721.42
p1-mar-10 14,262,476.93 3,858,531.48 18,121,008.40
02-mar-10 14,290,283.10 3,940,904.77 18,231,187.88
03-mar-10 14,384,001.65 3,965,605.91 18,348,607.56
04-mar-10 14,763,045.48 3,998,545.63 18,761,591.11
05-mar-10 14,943,940.01 4,085,618.57 19,029,558.58
D8-mar-10 14,767,858.07 4,068,696.20 18,836,554.27
08-mar-10 14,630,960.52 4,062,821.58 18,693,782.09
10-mar-10 12,247,898.95 3,469,816.67 15,717,715.62
11-mar-10 13,536,706.32 3,438,411.45 16,975,117.77
12-mar-10 14,855,278.97 3,998,851.36 18,854,130.33
15-mar-10 14,777,467.56 3,984,351.65 18,761,819.22
16-mar-10 14,816,739.68 3,975,892.76 18,792,732.44
17-mar-10 15,168,330.59 3,997,791.27 19,166,121.86
18-mar-10 15,843,012.17 4,034,769.33 19,877,781.50
19-mar-10 14,556,660.29 4,013,085.88 18,569,746.17
22-mar-10 15,901,846.83 3,991,613.19 19,893,460.02
23-mar-10 14,994,938.19 4,025,853.92 19,020,792.11
24-mar-10 14,687,633.45 4,003,545.89 18,691,179.34
25-mar-10 15,345,586.09 3,987,680.56 19,333,266.65
26-mar-10 14,459,477.52 3,958,212.38 18,417,689.90
29-mar-10 14,184,488.05 3,656,556.46 17,841,044.50
30-mar-10 13,768,929.88 3,646,902.79 17,415,832.67

31-mar-10 14,238,118.36 3,659,875.14 17,898.993.50



~ Fechn

VaR _Tuﬂm

VaR

01-abr-10 13,734,034,01
05-abr-10 14,007,469.36
06-abr-10 13,964,434.56
07-abr-10 14,958,242.53
08-abr-10 14,028,065.96
08-abr-10 14,107,927.67
12-abr-10 13,739,350.89
13~abr-10 12,820,698.53
14-abr-10 12,555,529.35
15-abr-10 12,894,983.08
16-abr-10 14,463,108.43
18-abr-10 13,770,164.09
20-abr-10 13,881,549.36
21-abr-10 13,414,949,08
22-abr-10 13,814,934.99
23-abr-10 13,819,442.00
26-abr-10 13,563,956.83
27-abr-10 14,126,078.36
28-abr-10 13,317,775.78
28-abr-10 14,086,145.73
30-abr-10 15,046,911.69
03-may-10 14,422,187.15
04-may-10 14,153,444.43
05-may-10 13,333,435.46
06-may-10 13,344,171.28
07-may-10 14,324 618.21
10-may-10 14,340,756.39
11-may-10 15,081,184.28
12-may-10 14,502,473.87
13-may-10 14,623,074.65
14~may-10 14,160,812.09
17-may-10 15,323,189.27
18-may-10 14,590,191.17
18-may-10 14,340,211.46
20-may-10 14,908,922.33
21-may-10 15,201,586.26
24-may-10 15,095,720.96
25-may-~10 15,508,383.88
26-may-10 14,891,987.53
27-may-10 14,776,146.82
28-may-10 13,776,452.45
31-may-10 13,592,819.63
D1-jun-1D 14,081,487.01
02-jun-10 413,031,499.73
03-jun-10 13,912,597.92
04-jun-10 13,635,540.72
07-jun-10 13,800,867.35
08-jun-10 12,856,448.13
08-jun-10 13,206,680.79
10-jun-10 12,844,109.48
14+jun-10 13,056,748.13
14-jun-10 13,554,623.64
15-jun-10 12,934,530.24
16-jun-10 12,297,061.99
17-jun=-10 12,892,469.69
18~jun-10 12,601,270.92
21-jun-10 12,395,119.35
22-jun-10 12,485,001.57
23-jun-10 11,920,620.37
24-jun-10 12,169,208.50
28-jun-10 12,109,684.61
26-jun-10 12,783,101.30
29-jun=10 11,709,868.94

30-jun-10

12,498,173.24

3,659,184.89
3,670,967.63
3,671,546.41
3,761,552.54
3,853,370.38
3,639,717.40
3,632,687.27
3,391,842.11
3,425,029.14
3,479,322.89
3,704,821.31
3,682,991.82
3,717,023.25
3,659,472.32
3,669,356.38
3,538,880.28
3,497,558.31
3,481,950.66
3,606,685.15
3,455,018.17
3,451,732.08
3,694,841.52
3,671,802.04
3.632,704.18
3,385,837.36
3,398,501.00
3,295,162.76
3,518,311.71
3,440,288.04
3,462,018.39
3,446,767.47
3,489,878.79
3,495,588.28
3,632,015.24
3,496,653.71
3,504,540.62
3,491,473.29
3,451,726.77
3,418,240.61
3,382,242.23
3,262,028.40
3,225,856.81
3,214,770.60
3,136,879.28
3,113,988.18
2,708,754.08
2,587,423.93
2,580,728.86
2,483,339.11
2,502,000.82
2,516,083.69
2,504,646.37
2,473,372.15
2,438,421.48
2,447,650.75
2,447,347.53
2,431,899.12
2,381,480,31
2,395,092.33
2,386,098.95
2,383,704.83
2,383,177.46
2,383,487.75
2,388,882.02

17,393,228.90

17,578,436.99

17,635,980.97
18,709,795.06
17,881,436.34
17,647,645.07
17,272,008.16
16,212,540.64
15,980,558.49
16,374,305.97
18,167,929.74
17,453,155.91
17,598,572.61
17,074,421.37
17,474,201.37
17,358,322.78
17,061,515.15
17,608,029.01
16,924,460.93
17,541,163.90
18,498,643.78
18,117,038.67
17,825,246.47
16,966,139.64
16,730,108.65
17,723,119.20
17,635,918.15
18,599,495.98
17,942,761.90
18,085,093.04
17,607,579.56
18,813,068.06
18,085,779.46
17,872,226.70
18,406,576.04
18,706,126.77
18,587,194.25
18,961,110.65
18,311,228.14
18,158,389.06
17,038,480.86
16,818,776.43
17,296,257.60
16,168,379.01
17,026,586.10
16,344,294.80
16,388,251.28
15,437,176.99
15,690,019.91
15,346,200.31
15,572,831.81
16,059,170.01
15,407,902.39
14,735,483.47
15,340,120.44
15,048,618.46
14,827,118.47
14,866,481.88
14,315,712.70
14,555,307.45
14,493,389.44
15,166,278.76
14,093,356.68
14,887,055.26




““Faoks Val - Tred. (68/) | L. VaR portef (81) Trwd. (81.) :
01-jul-10 11,909,.290.77 2,147,729.94 14,057,020.71
02-jul-10 11,400,817.96 1,969,684.74 13,370,502.70
05-jul-10 11,145,587.56 1,960,459.02 13,106,046.59
06-jul-10 11,082,737.40 1,859,083.97 13,041,821.37
07-jul-10 10,272,303.19 1.515,439.07 11,787,742.26
08-jul-10 8,981,156.36 1,058,717.20 10,039,873.55
09-jul-10 7,327,257.42 610,674.38 7,937,931.80
12-jul-10 7,325,061.35 614,509.48 7.939,570.83
13-jul-10 7,295,970.96 545,204.62 7.841,175.58
14-jul-190 7,130,497.68 540,961.04 7,671,458.71
15-jul-10 7,269,595.07 534,543.65 7.804,138.72
16-jul-10 7,284,578.41 527,509.06 7.812,087.47
18-jul-10 6,979,7586.64 528,874.06 7,508,670.70
20-jul-10 6,833,183.77 527,179.80 7,360,363.57
21-jul-10 7,150,742.66 530,975.11 7,681,717.77
22-jul-10 6.,847,014.56 496,897.21 7,343,912.47
23-jul-10 6,675,136.75 517,018.47 7,192,156.22
26-jul-10 6,556,254.22 533,717.74 7,089,971.95
27-juk-10 6,380,536.34 527,667.73 6,908,204.07
28-jul-10 7,387,352.27 528,065.38 7,915,417.65
28-jul-10 7,102,856.18 528,044.78 7.630,900.96
30-jul-10 6,865,363.80 530,727.35 7.396,091.25

02-ago-10 6,3851,376.86 533,533.34 7,384,910.20
03-ago-10 6,410,723.232 505,343.52 6,916,066.84
04-ago-10 6,385,211.03 507,819.52 6,893,030.55
05-ago-10 6,485,883.68 488,766.96 6,984,650.64
06-ago-10 6,450,770.48 489,570.79 6,940,341.27
09-ago-10 6,563,436.93 483,521.13 7,046,958.06
10-ago-10 6,220,713.68 464,760.12 6,685,473.80
11-ago-10 6,237,245.82 463,661.09 6,700,906.91
12-ago-10 6,267,336.48 468,777.67 6,736,114.15
13-ago-10 6,279,746.91 477,653.73 6,757,400.64
16-ago-10 6,509,129.62 485,823.31 6,994,952.93
17-ago-10 6,598,470.73 491,335.81 7,089,806.54
18-ago-10 6,671,166.24 478,489.74 7.149,655.98
19-ago-10 6,285,467.96 474,832.30 6,760,300.26
20-ago-10 6,585,683.67 474,791.42 7,060,475.09
23-ago-10 6,508,575.38 466,887.88 6,975,463.27
24-ago-10 6,547,845.90 470,120.59 7,017,975.43
25-ago-10 6,215,071.34 445 327.60 6,660,398.95
26-ago-10 6,320,585.81 443,273.19 6,763,859.00
27-ago-10 6,261,528.84 436,689.62 6,698,519.56
30-ago-10 6,318,691.38 436,976.68 6,755,668.06
31-ago-10 7.856,748.00 426,861.13 8,283,609.13
01-sep-10 7,884,148.47 426,224.81 8,310,373.28
02-sep-10 7,888,480.33 422 847.87 8,311,328.20
03-sep-10 6,284,602.43 420,542.70 6,715,145.13
06-sep-10 7,136,886.82 417,894.52 7.554,781.34
07-sep-10 7,170,226.41 404,678.55 7.574,904.86
08-sep-10 6,634,152.680 371.,408.18 7,005,560.76
08-sep-10 6,881,536.29 371,027.20 7,252,563.49
10-sep-10 6,613,727.70 331,706.62 6,945,434.31
13-sep-10 6,852,800.74 331,426.14 7,184,326.88
14-sep-10 6,770,717.60 332,328.49 7,103,046.09
15-sep-10 7,000,055.50 331,518.38 7,331,573.87
16-sep-10 6,802,621.18 326,117.92 7.135,739.10
17-sep-10 7.269,441.58 327,323.45 7,596,765.03
20-sep-10 6,862,195.76 331,469.27 7,193,665.02
21-sep-10 7,006,055.55 331,166.88 7.337,222.43
22-sep-10 6,617,820.23 327,044.714 6,944,864.93
23-sep-10 6,801,499.81 329,412.90 7,130,912.81
24-sep-10 6,616,484.23 325,180.82 6,941,665.06
27-sep-10 6,538,410.62 316,193.53 6,854,604.15
28-sep-10 6,608,447 40 319,545.01 6,927,992.41
29-sep-10 6,881,372.01 321,465.83 7.212,837.85
30-sep-10 7,234,676 .44 339,012.11 7,573,688.55
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 Fache

‘ VaR  Trad. (87,

e
O01-0Gt-10
O4-act-10
0S-oct-10
08-0ct-10
07-o0ct~10
08-oct-10
11-0ct-10
12-06t-10
13~0¢t-10
14-0ct-10
15~0ct-10
18-0ct-10
18-00ct-10
20-o0ct-10
21-0ct-10
22-~0ct-10
25-0ct-10
26«0ct-10
27-oct-10
28-06t-10
29-006t-10
Q1-nov~-10
02-nov-~-10
03-nov-10
04-nov-10
05-nov-10
08-nov-10
0B-nov-10
10-nov-10
11-nov-10
12-nov-10
15-nov-10
18-nov-10
17-nov-10
18-nov-10
19-nov-10
22-nov-10
23-nov-18
24-nov~10
25-nov-10
28-nov-10
28-nav~10
30-nov~-10
Oti-dic-10
O2-dic-10
03-dic~10
08-dic-10
07~-dic~-10
O8-dic-10
09-dic-10
10-dic-10
13-dic~-10
14-dic-10
15~dic-10
18-dic-10
17-dic-10
20-dic-10
21-dic-10
22-dic-10
23-dic-10
24-dic-10
27-dic~10
28-dic-10
28-dic-10
30-dic~10
31-dic-10
O3-ane-11
O4-ene-11
0S-ene-11
06-ene-11
07-ene-11
10-ene-11
11-ene-11
12~ene-11
13-ehe-11
14-ene-11
17-ene-11
18-ene-11
19-one-11
20-ene-11
2i-ena-11
24-ene~11
25-sne-11
26-ene~11
27-ene-11
28-ene-11
3M-ene-t1

7.088,826.17
7,134,396.98
7,106,728.18
7,407,730.58
7.222,857.67
7,166,125.45
€,695,719.32
5,031,715.62
5,084,252.386
5,055,106.47
5,810,585.72
6,104,355.62
6,325,504 44
€,040,593.14
5,845,224.78
5,863,673.65
5,043,326 .42
4,756,151.04
5,332,196.63
5,099,126.77
4,856,761.33
4,875,803.08
5,117,970.55
5,153,075.59
5,187,971.24
4,822,138.58
5,018,785.80
4,078,730.79
5,405,851.82
5,197,165.68
5,028,864.71
4,852,887.77
5,300,489.17
5,303,188.20
5,155,032.82
5,235,583.72
5,010,257.76
5.421,005.55
5,601,247.75
5,605,958.04
5,217,964 .08
5,860,438.85
5,611,008.380
5,749,395.91
5,687,262.04
5,315,000.54
5,465,579.35
$,393,862.22
5,180,248.32
5,245,178.20
5,164,084.73
5,511,912.61
5,530,401.68
5,163,426.50
5,043,506.50
5,536,141.85
4,903,497.24
4,902,947.05
4,822,165.02
4,654,522.47
4,788,629.99
4,848,481.34
5,011,035.81
5,200,266.73
$,271,286.35
5,801,813.42
5,537,563.42
£,413,005.93
5,385,488.03
5,439,858.34
5,482,196.72
5,103,822.19
5,340,461 .44
5,453,989.26
$,523,178.00
5,172,166.52
5,421.542.11
5,470,377.32
5,343,002.31
5,739,868.15
5,522,572.26
5,401,971.36
5,142,885.72
5,315,112.89
5,415,803.20
5,296,812.04
5,240,823.74

Fuente: Elaboracion propia.

Vel

343.857.61
353,105.00
357,365.04
340,768.16
310,310.28
310,315.85
264,887 .84
200,004.61
170,127.18
126,350.68
140,157.57
143,327.27
139,855.17
134,546.01
131,623.72
127,332.95
118,368.32
103,375.30
103,310.10
103,378.58
106,348.21
105,350.18
104,208.46
106,818.25
105,706.17
104,812.83
1065,669.35
107,054 .28
106,234.68
108,950.18
122,161.08
120,678.31
120,091.51
118,478.82
118,514.44
118,001 .31
1198,337.55
118,607.94
141,556.66
144,907.15
144,285 .98
148,074.25
146,818.21
146,828.84
147,622.38
147,714.14
148,766.20
153,880.18
153,810.29
153,032.76
156,145.06
155,881 .47
154,327.22
156,676.65
158,207.37
155,173.83
153,850.89
162,520.20
163,878.42
152,186.27
152,181.a8
152,186.60
154,143.95
153,518.41
163,732.17
163,713.04
153,867.75
155,542.41
148,464.12
154 .488.81
154,831.28
154.808.12
158,277.58
154,428.25
158,227.37
1565,274.90
155,207.21
165,520.44
155,020.12
154,620.30
154,131.410
153,682.78
153,372.30
153,800.43
153,752.88
1563,518.45
153,458.28

o |

Yred, (®7:)

7,432,683.78
7,487,501.96
7,464,094.22
7,748,498.73
7,533,267.03
7,476,441.40
6,960,607.16
6,131,720.23
6,154,380.04
5,181,457.15
5,950,743.29
6.247,682.89
6.465,359.60
6,175,139.15
5,977,148.52
5,991,006.60
5,159,694.74
4,859,526.33
5.435,506.73
5,202,505.34
5,062,109.54
4,981,253.26
5,222,179.01
5,259,994.84
5,293,676.41
4,927,051.38
5,122,455.25
5,085,785.06
5.512,086.50
5.304,115.85
5,151,025.76
5,073,566.08
5,420,580.68
5,421,666.02
$.272,547.26
5,354,675.02
5,129,595.32
5,540,703.49
5,742,804.31
5,750,865.19
5,362,250.06
6,008,513.10
5,757,827.71
5,896,224.75
5,734,884.39
5,462,714,68
5,614,345.55
5,547,742.38
5,344,159.61
5,398,210.96
5.321,139.79
5,667,894.08
5,684,728.90
5,320,103.14
5,198,713.87
5,691,315.68
5,057,.348.13
S055,476.25
4,976,043.44
2,806,708.74
4,940,811.87
5,000,667.94
5,165,179.56
5,353,785.14
5,425,018.52
5,755,527.36
5,691,431.18
5,569,448.40
5,533,952.15
5,594,347.15
5,637,028.00
5,258,831.30
5,495,739.02
5,608,417.52
5,678,406.36
5,327,441.43
5,576,749.33
5,625,897.75
5,498,031.43
5,894,489.45
5.676,703.36
5,555,654.12
5,296,258.01
5,468,913.32
5,569,356.09
£,450,430.49
5,403,282.02
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