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RESUMEN

Esta tesis tiene como objetivo principal analizar el comportamiento del Valor en Riesgo
(VaR) de dos Fondos de Inversion, utilizando el método historico y el de Simulacion de
Monte Carlo. Para este analisis es necesario conocer el comportamiento de dichos fondos
desde agosto del 2000 hasta mayo del 2004, lo cual nos servird como base de datos para
calcular el VaR quincenal desde diciembre del 2002 hasta mayo del 2004 y luego hacer

un analisis y comparacion de resultados.

Una vez conocido el funcionamiento de los Fondos de Inversion, se hara la seleccion de
dos fondos a ser revisados y a los cuales se sometera a analisis historico del VaR, y
ademas se utilizara la Simulacién de Monte Carlo para determinar el comportamiento de
los mismos fondos, durante el mismo periodo, y asi comprobar que por medio de los dos
métodos se obtienen resultados que se aproximan entre si y a la realidad. Con este
analisis, se podran determinar los factores o variables que influyan en la obtencion de los

resultados.

Las hipotesis planteadas consisten en demostrar que la utilizacion del VaR, como método
de control de riesgo de las inversiones, es un procedimiento seguro al momento de tomar
la decision de inversion y, comprobar que los resultados obtenidos por medio de la
Simulacion de Monte Carlo tienen una buena aproximacion con el VaR determinado en

cada uno de los fondos.



Las herramientas a utilizar para enfocar el problema seran los portafolios de inversion

que conforman el periodo de analisis de los Fondos.

El VaR se lo utiliza como una herramienta esencial para comunicar el riesgo en el que se
pueden exponer las instituciones financieras. Por lo tanto, la revelacion de informacion
cuantitativa acerca del riesgo de mercado estd siendo considerada como generadora de

estabilidad en los Fondos de Inversion, que es el objetivo de este trabajo.

La Simulacion de Monte Carlo es una técnica que utiliza un modelo matematico para
representar una decision financiera. Consiste en simular distintos escenarios y sus
consecuencias, sin tener que tomar la decision financiera. En el proceso de la Simulacién

se especifica el proceso estocastico de las variables financieras y de los parametros.

Por otro lado, los fondos de inversidn en nuestro pais constituyen un mercado que recién
se esta desarrollando, pero sin embargo tiene buenas perspectivas a futuro, ya que desde
sus inicios en el afio 1994 hasta ahora, ha demostrado un crecimiento del patrimonio neto
de casi un 50% en promedio anual. Estos fondos estan constituidos por un patrimonio
comun, formado por los aportes de varios inversionistas. A través de esta nueva
alternativa de inversion, una gran cantidad de personas les estan confiando su dinero y
sus ahorros, para luego de un tiempo considerable, invertirlo en distintos tipos de

actividades.



Es por esto, que es importante determinar la maxima pérdida esperada, a 15 dias y con un
nivel de confianza del 95%, a la que esta sometida la inversion de los participes de los
fondos, para que puedan identificar las proyecciones de rendimiento, riesgo, flujos y

retornos efectivos.
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INTRODUCCION

La actividad financiera esta sometida, entre otros riesgos, al de mercado. Se entiende
por tal el riesgo de incurrir en pérdidas por un cambio en el valor de mercado de las
posiciones mantenidas, como consecuencia de movimientos adversos de los factores
de riesgo (tasas de interés, tipos de cambio, precio de las acciones, volatilidad,

correlacion).

Es importante recalcar que, ademas del riesgo de mercado, los riesgos financieros se

clasifican en riesgo de crédito, riesgo de liquidez, riesgo operacional y riesgo legal.

El riesgo de mercado es especialmente importante en el &rea de tesoreria, y ha
provocado en los Gltimos tiempos verdaderos quebrantos econdmicos a las distintas

entidades crediticias afectadas.

La gestion de riesgos es necesaria para lograr el éxito de cualquier empresa, ya que
consiste en tomar decisiones en base a las expectativas de beneficios futuros,
ponderando las posibilidades de pérdidas inesperadas, controlar la puesta en préctica
de las decisiones, y evaluar los resultados de las mismas de manera homogénea y

ajustada segun el riesgo asumido.



CAPITULOI: VALOR EN RIESGO

1.1 Generalidades

Uno de los problemas principales para la gestion adecuada de los riesgos es la
medicion de los mismos a través de indicadores que sinteticen adecuadamente el

nivel de riesgo y sean sensibles a los factores del entorno que lo producen.

Para esto, se propone la aplicacion del Valor en Riesgo (VaR - por sus siglas en
inglés — Value at Risk) como medida para el control de los riesgos de mercado en el

area de tesoreria y mercado de capitales.

“El concepto de Value at Risk (VaR), o valoracion del riesgo, proviene de la
necesidad de cuantificar con determinado nivel de significancia o incertidumbre el
monto o porcentaje de pérdida que un portafolio enfrentard en un periodo predefinido

de tiempo, como consecuencia de las variaciones de los precios de mercado” (1).

Su medicion tiene fundamentos estadisticos y el estandar de la industria es calcular el

VaR con un nivel de significancia del 95%.

(1) Jorion 2000, Penza y Bansal 2001, Best 1998, y Dowd 1998



1.2 Definicion del VaR

El concepto de Valor en Riesgo es esencialmente importante ya que conduce al
conocimiento del capital del que es necesario disponer para llevar a cabo un negocio,
es decir, el capital en riesgo (valor en riesgo mas los costos financieros asociados a la

posicion).

El Valor en Riesgo es una estimacion estadistica, para un determinado nivel de
confianza, del valor maximo de cuanto puede perder una institucién crediticia, que
mantiene una posicion en condiciones normales de mercado, en un periodo de tiempo

especificado, como consecuencia de las variaciones de los precios.

Por ejemplo, un inversionista que tiene un portafolio de activos por un valor de 10
millones de ddlares, podria establecer que el VaR diario de su portafolio es $250,000
con un 95% de nivel de confianza. En otras palabras, solamente 1 dia de cada 20 dias
de operacion del mercado (1/20 = 5%), en condiciones normales, la pérdida que

ocurrird puede ser igual o mayor a $250,000.00.



1.3 Aplicaciones del VaR

El Valor en Riesgo tiene distintas aplicaciones, entre ellas: en la medicion de riesgos

de mercado, en el establecimiento de limites de la cartera de negociacién, en la

evaluacion de la gestién, y en el cumplimiento con los requerimientos del entorno

regulador.

A continuacion, una descripcion de cada una de las aplicaciones:

En el cumplimiento con los requerimientos del entorno regulador

Se emplean dos modelos de medicion para el célculo del consumo de recursos
propios de las carteras de negociacion, y si se estima necesario para el resto de
las carteras. Ellos son:

- El estandar del propio comité de supervision bancaria.

- El estandar interno desarrollado por cada una de las entidades crediticias,

el cual adopta ciertos requisitos.

De adoptarse la segunda alternativa, deberia tomarse en cuenta los siguientes

requisitos:

- El célculo del VaR se basara en los siguientes parametros:

a) Inputs cuantitativos:



Intervalo de confianza del 95% o0 99%.

Un periodo de observacion basado en datos historicos.

b) El reconocimiento de las correlaciones en los distintos factores de riesgo.

c) El consumo de capital deberia ser el mayor de “el VaR de ayer” o “el VaR
medio” de los ultimos 60 dias multiplicado por un factor que nunca sera

inferior a 3.

e En la medicion de los riesgos de mercado
Se utiliza para informar a la direccion de la institucion crediticia de los riesgos

derivados de las operaciones de negociacion e inversion de la entidad.

Sirve, también, para informar a los accionistas de los riesgos en términos no

técnicos.

Acelera la tendencia de informar sobre las posiciones en términos de valor de

mercado mas que en términos contables.



e En el establecimiento de los limites de la cartera de negociacion
El VaR facilita la fijacion de los limites de las posiciones mantenidas por los
operadores y la decision de dénde deben asignarse los recursos de capital de la

entidad.

e En la evaluacion de la gestion

El VaR puede ser utilizado para ajustar los resultados al riesgo en el que se ha

incurrido para su obtencion.

Esta medida es esencial en un entorno donde los operadores (traders) tienen una

tendencia natural a incurrir en riesgos adicionales.

De esta forma, tiende a desaparecer la tendencia de evaluar a los operadores

Unicamente por los beneficios obtenidos.

1.4 Metodologia de calculo

El célculo del VaR se puede llevar a cabo a partir de tres metodologias distintas:



e La simulacion historica:

Partiendo de posiciones vivas en una fecha determinada, se simulan los resultados
obtenidos por estas posiciones valoradas con los datos de mercado, por ejemplo,
de los dltimos 100, 200, 300 o més dias, segun criterio de la direccion de la

institucion.

e La matriz de varianzas y covarianzas:
Se calcula el VaR de las posiciones vivas en funcion de su valor de mercado y de

la volatilidad de los distintos activos y pasivos que componen esas posiciones.

Para calcular el efecto de las correlaciones se utiliza la matriz de covarianzas,

siguiendo los pasos a continuacion:

1. Célculo del valor actual de cada posicion.
2. Aplicacion de las volatilidades de mercado de los distintos instrumentos.

3. Aplicacion de la matriz de correlacion de los distintos instrumentos.

e Simulaciéon de Monte Carlo:
Es parecida a la simulacion historica, pero en vez de basarse en datos historicos
de mercado, se especifica el proceso estocastico de las variables financieras y de

los parametros.



Mediante un modelo probabilistico complejo se simulan los cambios de valor de

las variables financieras.

Para el célculo del VaR, el horizonte temporal de referencia es de un dia,
construyéndose las medidas de riesgo anuales y se supone que el riesgo diario de la

cartera se mantiene constante durante un afo.
Asi, el VaR diario, teniendo en cuenta que la volatilidad diaria se calculara como la

volatilidad anualizada dividida por la raiz cuadrada de 250, para expresarla en

volatilidad por dia habil:

Janual

Odiaria = o~
e 250

Por tanto, la méxima pérdida esperada sera igual a:

VaR=Vo * f * O diaria

Donde, f es el numero de desviaciones tipicas asociado al nivel de confianza

determinado, Vo es el valor inicial de la cartera y o es la volatilidad.



Tabla 1.1 Desviaciones tipicas asociadas al intervalo de confianza

Intervalo Factor
95% 1.65
97.5% 1.97
99% 2.33

Fuente: IESE Universidad de Navarra — Espafia 2003

Se supone que una compafiia opera de manera continua, por lo que se requiere que el
célculo del VaR sea a largo plazo. Es por esto que se debe anualizar la medida de

riesgo.

Para esto, una posibilidad es suponer que durante un afio se mantiene constante el
nivel de riesgo actual. Esto quiere decir que las pérdidas y ganancias tendran todos
los dias la misma distribucién de probabilidades, no que se mantiene la cartera actual
durante un afio. Se supone que una vez decidido un perfil de riesgo diario, los
gestores se encargarian de mantenerlo diariamente realizando las operaciones que

fuesen oportunas.

Por lo tanto, el VaR anual, suponiendo que se mantiene el mismo riesgo durante todo

el afio, es:
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VaR=Vo *f * 6,,4a1

1.5 Requisitos del VaR

Dependiendo de la metodologia empleada, se necesitan distintos requisitos para el

calculo del VVaR, pero de forma general, son los siguientes:

a) Posiciones de los distintos productos y sus valores actuales

Es indispensable disponer de una base de datos en la que todas las operaciones
estén correctamente registradas. Es decir, el primer requisito para que la cifra del
VaR sea creible es disponer de una fuente de captura de las operaciones fiable,

valida y que sea susceptible de ser cuadrada con la contabilidad.

El siguiente paso seria disponer de un software capaz de hacer el mapping de
todas las posiciones, es decir, colocar todos los flujos en los vértices o
vencimientos que se hayan definido, y calcular el valor de mercado de todas las

posiciones.



b)

11

El valor actual de una accion y una divisa es su precio; el valor actual de un
deposito o un bono es la actualizacion a fecha de hoy de todos los futuros cash

flows, que coincidir, en el caso de los bonos, con su precio de mercado.

Precios de los activos y tipos de interés

Se deben capturar los precios de mercado de los bonos, acciones, commodities,
curvas de tipos de interés de cada una de las divisas, tipos de cambio,

volatilidades implicitas de los distintos tipos de opciones.

Es esencial definir los criterios de cuales van a ser los datos de mercado que se
van a utilizar para las posiciones. Ademas, es necesario el almacenamiento de
todos los tipos y precios de cierre para poder ser utilizados para el céalculo del

VaR por simulacion historica.

Volatilidades

La volatilidad de mercado de una variable es la desviacion tipica de una muestra

de dicha variable. Mide el riesgo de un activo como una dispersion de sus

posibles valores alrededor de su valor esperado.
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d) Correlaciones

La correlacion es la covarianza dividida entre el producto de varianzas. Mide la

asociacion entre dos variables.

En el computo de la correlacion entre dos variables no se asume que una de las
variables sea dependiente y otra independiente, como ocurre en los analisis de
regresion. Es decir, correlaciones positivas significan que las variables se mueven
en el mismo sentido; negativas, que se mueven en sentido inverso, y si la

correlacion es 0, significa que las dos variables se mueven independientemente.

El efecto méas importante de las correlaciones es el hecho de que normalmente la
suma de los riesgos individuales de las posiciones de una cartera es distinta a la

del riesgo total de la cartera, teniendo en cuenta dichas correlaciones.

Eleccién de un intervalo de confianza y de un horizonte temporal

La eleccion del intervalo de confianza es una decision por parte de la entidad

crediticia y viene determinada por la aversion al riesgo con la que se quiera

trabajar.
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El horizonte temporal tiene que venir marcado por el tipo de operativa y por la

liquidez y profundidad de los distintos productos.

1.6 Alcances y Limitaciones

Es importante recordar algunos puntos sobre el Valor en Riesgo:

e EI VaR es un concepto, no una metodologia.

e Permite convertir a un comdn denominador todos los riesgos de mercado a los

que esta expuesta una entidad.

e El VaR responde a una necesidad de integracion de todos los riesgos

financieros.

e Los resultados de su aplicacion solamente son Utiles si sus usuarios entienden
sus limitaciones. No se trata del sustituto de la buena gestion y la experiencia,
se trata nicamente de una herramienta inteligente de estimacion del riesgo de

mercado.
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e EIl VaR, por si s6lo, no es una herramienta suficiente para controlar el riesgo.
Debe ser complementada por un control de limites eficiente, unos controles
operativos exhaustivos y un control sobre el riesgo legal. Es decir, el VaR
debe estar complementado por un control del riesgo de crédito, del riesgo de

liquidez, del riesgo operativo y del riesgo legal.

e La estimacion del valor en riesgo resulta extremadamente dependiente de los

parametros, los datos, las hipotesis y la metodologia utilizada para su calculo.

e Una limitacion de la medida del VaR es la dificultad de realizar pruebas hacia
atrds (backtesting). El problema fundamental esta en que la medida del VaR
impone la hipdtesis de que la cartera no se ve modificada durante el horizonte

temporal considerado.

1.7 Ventajas

La mayor ventaja es que el valor en riesgo simplifica en un Unico valor dos medidas
intuitivas para la estimacion del riesgo de una cartera: la probabilidad de pérdidas y la
magnitud de tales pérdidas, reduciendo un problema complejo a una Unica cifra, lo

cual lo hace muy atractivo.
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Esto permite una estimacion comprensiva del riesgo para distintas categorias de
activos y de mercados, superando las medidas aisladas tradicionalmente utilizadas,
tales como la duracién de una posicion de deuda o el riesgo beta de una posicion en

renta variable.

Adicionalmente, el reconocimiento de las correlaciones en las técnicas de medicion
del valor en riesgo permite reflejar las ventajas de la diversificacion y realizar una
evaluacion mas precisa del riesgo adicional (o de la reduccion del riesgo) que

conlleva a la adicion de una posicion a una cartera.

Otro de los beneficios del VaR recae en la imposicion de una metodologia

estructurada que lleva a reflexionar criticamente sobre el riesgo.

Las entidades crediticias que calculan su VaR estan forzadas a confrontar su
exposicion al riesgo financiero y a establecer una funcion de risk management

independiente del front office y del back office.

La utilizacion de un Unico lenguaje para la definicion del riesgo de distintos activos
permite la estimacion del riesgo relativo, facilitando la comparacion entre distintas
carteras y distintos momentos del tiempo, y proporciona una herramienta
extremadamente (til para la asignacion de recursos propios. En efecto, tal como se ha

expuesto, los reguladores han reconocido las ventajas del concepto del valor en riesgo
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para la determinacion de los requerimientos de recursos propios. Ademas, las
comparaciones entre el VaR y los beneficios y pérdidas de la entidad se estan

convirtiendo en mejor practica para la informacion publica de los riesgos asumidos.

A nivel organizacional, las ventajas presentadas son las siguientes:

e Fomenta la disciplina organizativa de la entidad en lo referente al registro y
valoracion de las posiciones diarias de la cartera de valores de negociacion y

otros procesos asociados (contabilizacion, etc.)

e Constituye un sistema de informacion claro, preciso y breve, pero
suficientemente descriptivo, para su utilizacion por parte de la alta direccion,

el consejo y los supervisores de la entidad.

e Es un método razonable de valoracion del riesgo de mercado de la cartera de
negociacion de forma integral, es decir, tanto de la entidad como de grupos de
entidades, ya que también sirve como herramienta de control y gestion de

carteras multidepartamentales o multigrupo.

e Orienta la fijacion de limites operativos y permite su seguimiento.
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CAPITULO 1I: FONDOS DE INVERSION

2.1 Concepto

“Un fondo de inversion es un patrimonio comun, integrado por aportes de varios
inversionistas, personas naturales o juridicas, para su inversion en valores o bienes,
correspondiéndole la gestion a una Administradora de Fondos de Inversion, por

cuenta y riesgo de los aportantes o participes” (2).

A través de los fondos de inversion, los recursos de pequefios y medianos
inversionistas se unen y conforman un patrimonio comdn, que permite obtener
ganancias significativas mediante grandes inversiones y participar, a la vez, con

relativa facilidad en el mercado de valores.

Un fondo de inversion representa una alternativa para los inversionistas, la cual
permite tener el dinero a la vista luego de realizada la inversion en el fondo elegido
segun sus necesidades, las cuales pueden ser de ahorro, educacional, de vivienda,

pensiones, cesantia, etc.

(2) Ley de Mercado de Valores
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Un fondo de inversion constituye al mismo tiempo una fuente de inversién como de
financiamiento. Es decir que se puede recurrir a él para invertir (en lugar de efectuar
un depdsito en cuenta corriente o en certificado de inversion a plazo determinado) o
para captar recursos (en lugar de acudir al banco en busca de un crédito), obteniendo

tasas mucho mas atractivas.

2.1.1 Clases de Fondos

Los fondos de inversion se clasifican en: Fondos Administrados, Fondos

Colectivos y Fondos Internacionales.

a) Fondos administrados son aquellos que admiten la incorporacion, en
cualquier momento de aportantes, asi como el retiro de uno o varios, por lo
que el monto del patrimonio y el valor de sus respectivas unidades es

variable.

Los fondos administrados pueden ser de dos clases:

- De renta variable, que son aquellos constituidos por valores patrimoniales

de alta liquidez y que pueden tener inversiones en valores crediticios de alta

liquidez hasta un 60% de los activos del fondo.
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- De renta fija, que estdn conformados por valores crediticios de alta
liquidez y que serdn de corto, mediano o largo plazo dependiendo del

tiempo de vencimiento de los valores que los constituyen.

Fondos colectivos son aquellos que tienen como finalidad invertir en valores
de proyectos productivos especificos o en valores de mediana liquidez. Es
riesgoso por definicion. El fondo se constituye por los aportes hechos por
los constituyentes dentro de un proceso de oferta publica, cuyas cuotas de
participacion no son rescatables, incrementandose el nimero de sus cuotas
como resultado de su suscripcion y pago, durante su respectivo periodo de
colocacion y, reduciéndose su monto sélo con ocasion de una reduccién

parcial de ellas, ofrecida a todos los aportantes, o en razon de su liquidacion.

Estos fondos y su administrador se someten a las normas del fideicomiso
mercantil. Exclusivamente para este tipo de fondos, la administradora puede
fungir como emisor de procesos de titularizacion. Las cuotas de estos

fondos, que se someten a calificacion de riesgo, son libremente negociables.

Los tipos de fondos mencionados se pueden organizar en distintas clases de
fondos para inversiones especificas, tales como educacionales, de vivienda,
de pensiones, de cesantia y otros que autorice el Consejo Nacional de

Valores (C.N.V.).
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Los aportes estan expresados, para el caso de los fondos administrados, en
unidades de participacion, de igual valor y caracteristicas, teniendo el
carécter de no negociables. En el caso de los fondos colectivos, los aportes

se expresaran en cuotas, que son valores negociables.

Cuando se hace referencia a los fondos, sin precisar si se trata de fondos
administrados o colectivos, se entenderd que la remision se aplica a ambos

tipos.

Fondos internacionales, los que pueden ser de tres clases:

1. Fondos administrados o colectivos constituidos en el Ecuador que reciben
Unicamente inversiones de caracter extranjero para inversion en el mercado
ecuatoriano. Estos fondos deben ser inscritos en el Registro del Mercado de
Valores y se someten a las normas establecidas para los fondos de inversion,
exceptuando los requisitos de participacion maxima, debiendo cumplir con
los requisitos de registro que estén vigentes para la inversion extranjera en el
pais. Los rendimientos pueden ser reembolsados en todo momento

atendiendo los plazos fijados en sus normas internas.

2. Fondos administrados o colectivos constituidos en el Ecuador, por

nacionales o extranjeros, con el fin de que dichos recursos se destinen a ser
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invertidos en valores tanto en el mercado nacional como en el internacional.
Estos fondos se sujetan a las leyes y regulaciones del Ecuador. Al C.N.V. le
corresponde, mediante norma de carécter general, regular los requerimientos
de liquidez, riesgo e informacién financiera de los mercados y valores en los

que se invierten los recursos del fondo.

3. Fondos constituidos en el exterior, por nacionales o extranjeros. Estos
fondos pueden actuar en el mercado nacional y constituirse con dineros

provenientes de ecuatorianos 0 extranjeros.

Las inversiones de los fondos de inversién constituidos con aportes de
residentes en el pais en moneda extranjera, se rigen por las normas de

carécter general que para el efecto expida la Junta Monetaria.

En todo caso, los fondos que se constituyen en el exterior y que capten
recursos de residentes en el Ecuador, deberan hacerlo por intermedio de una
administradora de fondos constituida en el Ecuador, para lo cual deberén
firmar el respectivo convenio de representacion, con responsabilidad
fiduciaria y sujetarse a los requisitos de informacién que requiera la

Superintendencia de Compaiiias.
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Las administradoras de fondos y fideicomisos constituidas en el Ecuador,
son las Unicas instituciones autorizadas para manejar o representar fondos

internacionales.

2.1.2 Proceso de inversion

Un inversionista debe saber y aceptar que la Administradora invertira su aporte
en los instrumentos financieros que libremente elija conforme la Politica de
Inversion del Fondo. De acuerdo a esto, el participe asigna un determinado
porcentaje de su patrimonio para ser invertido en el fondo de su eleccion, segun
el patrén de inversion que éste tenga y segin sus necesidades de inversion

(ahorro, jubilacion, educacion, etc.)

El dinero acumulado por el fondo, que constituye las aportaciones de distintas
personas, representa el valor total efectivo del fondo. Este valor efectivo es
invertido en titulos emitidos tanto por el sector publico como privado Si se
habla de inversiones en el sector publico, las inversiones se pueden realizar en
bonos del estado, bonos de estabilizacién monetaria, entre otros. Por otro lado,
las inversiones que realiza el fondo en el sector privado pueden ser bonos
prendarios, cartas de crédito domésticas, certificados de depdsitos, pagarés,

polizas, etc.
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Es importante tener en cuenta que para invertir en un fondo no solo hay que
tomar en cuenta la tasa de interés que éste ofrece sino analizar la diversificacion

de sus portafolios y los plazos de sus inversiones.

Cuadro 2.1 Proceso de inversion en Fondos

i

L
NN
¥

Con el dinero se
adquiere
titulos valores
que respaldan
el portafolio
del fondo.

B &

Fuente: Superintendencia de Compariias

2.1.2.1 Como invertir en Fondos Administrados

Para participar en un fondo se debe acudir a una compafia
ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS, escoger el Fondo

de Inversion en el que se desea invertir de acuerdo a sus caracteristicas,
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suscribir un contrato de incorporacién, entregar los recursos y recibir un
certificado de participacion, en el cual se indica el nUmero de unidades o

cuotas que representa el dinero invertido.

Cuadro 2.2 Proceso de inversion en Fondos Administrados

Firma

DINERO

INVERSIONISTA

INTEGRACION
AL EONDO

PORTAFOLIO

<5

INVERSIONES INVERSION EN | COMITE DE INVERSIONES |
DIVERSIFICADAS TITULOS VALORES

Fuente: Superintendencia de Compafiias

2.1.2.2 Como invertir en Fondos Colectivos

Se debe tener en cuenta que:
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e Esté constituido por aportes dentro de un proceso de oferta pablica.
e Las cuotas son valores negociables sometidos a calificacion de riesgo.

e FEl Plazo de duracion del fondo.

2.2 Ventajas de inversion en Fondos

e Diversificacion de las inversiones.

e Menor riesgo que cuando las inversiones son realizadas individualmente.

e El monto que manejan los fondos le dan mayor capacidad negociadora.

e Conocimiento de en qué estan invertidos los recursos, esto representa un

control mas directo sobre el dinero de los participes, a diferencia de los

bancos en donde no se sabe donde en que invierten o usan dicho dinero.

e En escenario pesimista, debido a la diversificacion autorizada por la ley, es

posible recuperar parte o la totalidad de la cartera en un afio. Eso no es posible

en los bancos.
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CAPITULO III: SIMULACION DE MONTE CARLO

3.1 Generalidades

La simulacion de Monte Carlo es una técnica cuantitativa que hace uso de la
estadistica y los ordenadores para imitar, mediante modelos matematicos, el
comportamiento aleatorio de sistemas reales no dinamicos, por lo general, cuando se
trata de sistemas cuyo estado va cambiando con el paso del tiempo, se recurre bien a

la simulacién de eventos discretos o bien a la simulacién de sistemas continuos.

En afios posteriores, la simulacion de Monte Carlo se ha venido aplicando a una
infinidad de ambitos como alternativa a los modelos matematicos exactos o incluso
como unico medio de estimar soluciones para problemas complejos. Asi, en la
actualidad es posible encontrar modelos que hacen uso de simulacion de Monte Carlo
en las areas informatica, empresarial, econdmica, industrial e incluso social. En otras
palabras, la simulacion de Monte Carlo esta presente en todos aquellos &mbitos en los
que el comportamiento aleatorio o probabilistico desempefia un papel fundamental -
precisamente, el nombre de Monte Carlo proviene de la famosa ciudad de Mdnaco,
donde abundan los casinos de juego y donde el azar, la probabilidad y el

comportamiento aleatorio conforman todo un estilo de vida.
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Una de las aplicaciones que tiene la simulacion de Monte Carlo es en el &mbito
financiero, donde consiste en la generacién de mdltiples realizaciones para los
retornos de un activo (o activos) con un horizonte predefinido, como por ejemplo una
semana o un mes (T). Estas realizaciones deben ser generadas a partir de una funcién
de distribucién de probabilidades que represente al proceso estocastico simulado, por

ejemplo, los retornos simulados para una accion especifica.

Es parecida a la simulacion historica, pero en lugar de basarse en datos historicos de
mercado se especifica el proceso estocastico de las variables financieras y de los

parametros.

3.2 Definicion

La simulacion de Monte Carlo supone un modelo de comportamiento para cada uno
de los factores de riesgo y para las relaciones de dependencia con el resto de factores.
Una vez elegido, se generan escenarios basados en el modelo de comportamiento
conjunto, que conducen a una pérdida o a un beneficio. La combinacion de todos

ellos da lugar al mapa de pérdidas y ganancias.
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El objetivo final es la obtencion de la distribucion de probabilidad asociada a la
cartera y a cada uno de los instrumentos, y para ello, la simulacion de Monte Carlo,

sigue el enfoque numérico.

El enfoque numérico parte de la hipotesis de lognormalidad de los precios, es decir,

de la normalidad de la tasa continua, no de la diaria.

3.3 Importancia

La generacion de procesos estocasticos a través de simulaciones de Monte Carlo es
un avance necesario en la medida que se tienen portafolios con instrumentos
asimétricos (opciones). Si la cartera contiene solamente instrumentos lineales, los
resultados del proceso de simulacion con la metodologia de Monte Carlo seran
equivalentes al resultado del analisis de simulacion historica, o a la metodologia si no
consideramos la volatilidad implicita en las opciones. La ventaja de este
procedimiento surge de su flexibilidad para evaluar el riesgo de portafolios cuyos
retornos son necesariamente asimétricos, como suele suceder en portafolios que

contienen opciones sobre instrumentos 0 monedas.
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Por su flexibilidad, el andlisis de Monte Carlo es el método mas poderoso para
cuantificar el VaR. Tiene el potencial para considerar un amplio rango de riesgos,

incluyendo, el riesgo precio, el riesgo volatilidad y el riesgo credito.

Resulta, desde un punto de vista tedrico, la aproximacion estadistica mas rigurosa.
Adicionalmente, dada una determinada situacion de mercado, lo Unico que precisa
analiticamente es poder valorar cada transaccion en cada simulacion. Puesto que esta
capacidad debe ser también una condicion necesaria para la realizacion de las

transacciones.

Los modelos de simulacion de Monte Carlo requieren de una gran capacidad de
calculo. El programa de simulacion debe repetirse un namero muy elevado de veces
para producir el abanico de escenarios de cambios de precios y tipos que produzcan

resultados estadisticos relevantes.

3.4 Metodologia

La clave de la simulacién de Monte Carlo consiste en determinar las actividades que
se quiere analizar, identificando aquellas variables (inputs del modelo) cuyo
comportamiento aleatorio determina el comportamiento global del sistema. Una vez
identificados dichos inputs o variables aleatorias, se lleva a cabo un experimento

consistente en generar — con ayuda del ordenador — muestras aleatorias (valores
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concretos) para dichos inputs; y analizar el comportamiento del sistema ante los
valores generados. Tras repetir n veces este experimento, dispondremos de n
observaciones sobre el comportamiento del sistema, lo cual nos sera de utilidad para
entender el funcionamiento del mismo —obviamente, nuestro analisis serd mas preciso

cuanto mayor sea el nimero n de experimentos que llevemos a cabo.

Una vez simuladas las diversas trayectorias se obtienen los valores del retorno para el
horizonte de inversion o analisis preestablecido. Con estos valores se procede a
calcular la desviacién estandar del retorno del activo, de manera que se genera su

VaR.

El proceso a seguir es el siguiente:

e Para cada una de las variables que afectan el valor de la cartera se generan
caminos que modelen su evolucion a lo largo del tiempo y tengan en cuenta

las relaciones de dependencia entre éstas.

e Para cada instrumento y para cada camino, una vez simulado su valor final en
el horizonte de tiempo considerado, se calcula la variacion del valor total S; —
So y se le aplicara a la posicion real en dicho instrumento, obteniendo la

variacion del valor del instrumento.
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e A partir de todas las variaciones de valor obtenidas se construira la
distribucion de probabilidades asociada a la variacion de valor del instrumento

de la cartera teniendo en cuenta que todos los caminos son equiprobables.

e Una vez generada la distribucion de probabilidades se determina el capital en

riesgo de la cartera.

La volatilidad de Monte Carlo es la desviacion tipica de todas las muestras de tasas de

retorno continuas generadas en el modelo.

3.4.1 Simulacion para una cartera de varios instrumentos

En el caso de una cartera de varios instrumentos, el procedimiento es idéntico
para cada uno de los instrumentos. La Unica diferencia surge en la generacion de
la muestra de las distribuciones normales. Teniendo en cuenta que las variables
no son independientes se tendra que considerar los coeficientes de correlacion
entre cada una de ellas. En consecuencia, el procedimiento a seguir variara

ligeramente en el inicio a la hora de muestrear cada una de las variables.

Si la cartera estd formada por K instrumentos, el procedimiento a seguir es el

siguiente:
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Se divide el periodo de tiempo considerado en n intervalos, de manera que

para cada camino se tiene que realizar n muestras.

Se toman K muestras aleatorias de una variable que se comporte como una

variable normal de media 0 y desviacidn tipica 1.

Estas K variables se generan como si fueran independientes (correlacion 0),
pero las variables reales estan correlacionadas y no son independientes. Por
lo tanto, el siguiente paso es construir las variables reales, que
denominaremos y, como suma ponderada de las anteriores (x), donde los
coeficientes de ponderacion se obtendrdn a partir de la matriz de

correlacién.

Y, = icki * X,
|

Una vez obtenidas se procede de manera individual en cada uno de los
instrumentos como en el caso de un Unico producto, definiendo la tasa de

retorno de cada uno de los instrumentos a partir de las nuevas variables y:

r=r,

esperada + 0

[ ]
int ervalo y
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e Una vez obtenido el precio final de cada uno de los instrumentos se calcula

la variacion de valor asociada al camino para toda la cartera como:

Avalor = Z N °titulos, e (F’n - PO)k

Este proceso se repite tantas veces como caminos se deseen simular, de manera
que al final se tendran tantos valores de pérdidas y ganancias como caminos
simulados, determinando la distribucion de probabilidades asociada a esta

poblacion.

Una vez obtenida la distribucion se podra calcular el capital en riesgo buscando

el valor de pérdidas y ganancias asociado al intervalo de confianza definido.
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CAPIULO1V: FUNCIONAMIENTO Y ANALISIS DEL
COMPORTAMIENTO DE LOS FONDOS DE
INVERSION EN EL ECUADOR

4.1 Funcionamiento de los Fondos de Inversion en el Ecuador

4.1.1 Antecedentes

A partir de 1992, fecha en que el mercado ofrecio por primera vez la alternativa
de invertir en los denominados “Fondos de Inversion” cambi6 radicalmente el
concepto del ahorro en fondos de inversién, lo que incidio, de alguna manera,
en la promulgacion de la Ley de Mercado de Valores, creada con el objetivo de
regular, entre otras, a las instituciones que promocionaban estas alternativas de

inversion.

Luego de varios afios se ha demostrado que los Fondos de Inversidn, los cuales
estan protegidos por la Ley de Mercado de Valores y tienen su respectivo
Reglamento Interno, son una buena estrategia de negociacion y ademas forman

parte del nuevo sistema econémico.
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4.1.2 Constitucion y Liquidacion de Fondos de Inversion

Los Fondos de Inversion se constituyen por escritura publica que debera ser
otorgada por los representantes legales de la compafiia y deberd inscribirse en el

Rgistro del Mercado de Valores.

La Superintendencia de Compafiias autoriza el funcionamiento de un fondo de
inversion previa verificacion de que la escritura publica de constitucion y del
reglamento interno del fondo, se ajusten a las disposiciones de esta ley y sus
normas complementarias; que su administradora se encuentre inscrita en el
R.M.V. y tenga el patrimonio minimo exigido para gestionarlo; que tratdndose
de un fondo colectivo, se encuentre inscrita en el registro de las respectivas
emisiones de cuotas y; otros antecedentes que en el C.N.V., solicite por norma

de caracter general.

Para que un fondo de inversion pueda mantenerse en el mercado, luego de seis
meses de la fecha de inicio de las operaciones, su patrimonio neto no podra
representar una suma inferior al equivalente de 20.000 UVC ($2.628), ni tener

menos de 75 participes cuando se trate de un fondo administrado.

Si durante la vigencia del fondo, su patrimonio neto o el numero de participes se

dedujere a montos inferiores a los dispuestos, la administradora debera



36

restablecer tales montos dentro de los 60 dias siguientes luego del hecho y, si no
ocurre se deberd proceder a la liquidacion del fondo, la que quedard a cargo de
su propia administradora, o a la fusion con otro fondo de tales caracteristicas,

previa autorizacion de la Superintendencia de Compaiiias.

4.1.3 Ingresos y Egresos

En las cuentas bancarias de cada fondo se acredita la totalidad de los aportes, el
producto de las inversiones y todos los demas ingresos percibidos a nombre del

fondo.

De las cuentas bancarias del fondo solo se pueden efectuar retiros destinados a
la adquisicion de valores y demds inversiones que se realicen a nombre del
fondo, pagos de rescates, comisiones, impuestos y a los demas gastos que se

establezcan en el reglamento interno del fondo.

4.1.4 Contabilizacion

Las compafias administradoras de fondos y fideicomisos se remiten a la
Superintendencia de Compafiias, en forma mensual, los estados financieros y

los anexos de los fondos que administren.
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Los fondos de inversion constituidos en el Ecuador estan obligados a presentar

la siguiente informacion:

Diariamente:

e Portafolio de Inversiones

e Valor del patrimonio, activo total, namero de unidades o cuotas, valor de la
unidad o cuota y numero de participes de cada fondo

e El capital invertido de la administradora en cada fondo

Mensualmente:
e Estados Financieros
e Composicion del portafolio de inversiones de los fondos

e Participacion del capital pagado de la administradora en los fondos

Semestralmente:

e Detalle de empresas vinculadas

Anualmente:
e [Estados Financieros auditados

e Informe de Auditoria Externa
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Si se realizan operaciones en moneda extranjera, los fondos administrados al
final de cada dia laborable, haran un reporte por cada una de las divisas que
operen, convertidas a la partida en dolares de los Estados Unidos de América,
para lo cual utilizaran la cotizacion de compra del dia, informacion que se
obtendrd de la tabla de cotizacion de moneda extranjera proporcionada

diariamente por el Banco Central del Ecuador.

La diferencia entre la posicion de cierre del dia anterior y la ajustada se registra
como utilidad o pérdida, segun sea la naturaleza acreedora o deudora,
respectivamente.

Los fondos de inversién Internacionales estan obligados a presentar la siguiente

informacion:

Constituidos en el Exterior

Trimestralmente:

e Reporte de los valores y paises en los que invierte el fondo con informacion

sobre emisores y calificacion de riesgo

Constituidos en el Ecuador
Las inversiones que realicen en el mercado nacional se sujetaran a la Ley de

Mercado de Valores
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La Valoracion a Precio de Mercado seré realizada de forma quincenal por los
fondos, pero a partir del mes de septiembre de este afio, luego de la Resolucion
No. CNV-002-2004 del 18 de noviembre del 2003, dicha valoracion debe

realizarse diariamente.

4.1.5 Manejo de Riesgos

Dentro de los Fondos de Inversion existen 3 tipos de riesgos a los cuales estan

expuestos:

a) Riesgo de volatilidad de los fondos
Los fondos realizan sus inversiones basandose en hechos historicos
acontecidos en su cartera, es asi que inversiones a corto plazo se realizan
tomando en cuenta el porcentaje de retiros promedio que se realizan después
de cada mes; pero siempre se trata de que el porcentaje a invertir exceda al
porcentaje de retiros. El resto de inversiones se realizan a mediano y largo

plazo de acuerdo al reglamento de inversion.

Por ejemplo: Un fondo “X” a 30 dias tiene un 15% mensual de retiros en
promedio, por lo que haré sus inversiones en los siguientes plazos:

20% 7 — 30 dias
30% 90 dias
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20% 180 dias

mayor a 360 dias

Las inversiones con plazo de 7 — 30 dias se rescatan en un 15% pero se deja

un remanente de 5% en caso de retiros adicionales.

Si llegara a ocurrir algun desastre financiero, el fondo tendrd que esperar a
que venzan los plazos de sus inversiones para tener nuevamente el dinero y

poder entregarselo a sus participes.

Riesgo de crédito

Este riesgo estd basado en los Emisores. Por lo general el fondo trata de
invertir una mayor cantidad de dinero (compra de papeles) en una
institucion que tenga una buena calificacion de riesgo; asi, en escenarios
pesimistas, las instituciones debiles caen méas rapido, por lo que si la

cantidad invertida no es muy alta, las pérdidas del fondo tampoco lo seran.

Riesgo de diversificacion

Este riesgo se refiere a los limites de inversion establecidos por la Ley de
Mercado de Valores y el Reglamento de los Fondos de Inversion. Es
importante que los fondos cumplan con este reglamento para evitar lo que le

sucedi6 a muchas entidades financieras en la época de la crisis.
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Por ejemplo: EI Banco del Progreso tenia invertida la mayoria del dinero de
sus clientes en papeles de empresas vinculadas (aproximadamente un 95%)
y el 5% restante en activos de otros emisores. En la crisis el banco no tuvo

oportunidad de recuperar su dinero.

4.2 Reglamento Interno de los Fondos de Inversion

Cada fondo de inversion deberd contar con su propio Reglamento Interno
debidamente notarizado, donde se especificara la forma en que cada fondo debera ser

regulado.

La sociedad administradora de fondos debe efectuar la administracion del fondo bajo
un nombre y registro unico de contribuyentes que identifique e individualice a cada
fondo que administra, debido a que es la esencia de los fondos de inversion que sus
riesgos sean asumidos por los inversionistas aportantes y no por la administradora de

fondos. Cada fondo se considerara un patrimonio independiente de su administrador.

El reglamento interno de un fondo regula, al menos las siguientes materias:



b)

d)

f)

9)

h)
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La denominacion del fondo, en la que obligatoriamente incluye ademas del
nombre especifico de éste, la expresion "Fondo de Inversion™ y, la indicacion

de si se trata de un fondo colectivo o administrado.

Plazo de duracion, cuando se trate de fondos colectivos. En el caso de fondos

administrados, el plazo puede ser fijo o indefinido.

Politica de inversion de los recursos.

Remuneracion por la administracion.

Gastos a cargo del fondo, honorarios y comisiones de la administradora.

Normas para la valoracion de las unidades y cuotas.

Politica de reparto de los beneficios y endeudamiento cuando se trate de un

fondo colectivo.

Informacion que se proporciona a los aportantes obligatoriamente y con la

periodicidad que determine el C.N.V.
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i) Normas sobre el cambio de administrador y liquidacion anticipada o al

término del plazo de un fondo.

j) Normas sobre la liquidacién y entrega de rendimientos periodicos a los

inversionistas aportantes.

k) Normas relativas al retiro de los aportes cuando se trate de un fondo

administrado.

I) Normas sobre el derecho de rescate anticipado voluntario de las unidades de

los fondos administrados y los casos de excepcidn en que procede tal rescate

en los fondos colectivos.

m) Indicacion del diario en que se efectuaran las publicaciones informativas para

los aportantes.

n) Las demas que establezca el C.N.V., mediante norma de caracter general.
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4.3 Politicas de Control, Supervision y Auditoria

Con el objeto de realizar un control integral y eficiente de los fondos de inversion, los
Departamentos de Inversionistas Institucionales, dentro del cumplimiento de las
actividades permanentes, realizan un control y seguimiento a los fondos de inversién
basados en el plan de trabajo que se fundamenta, entre otros elementos, en los

siguientes:

e Autorizar la constitucion de los fondos de inversion y fideicomisos

mercantiles.

e Analizar y emitir informes sobre tramites de autorizacion e inscripcion de

fondos de inversion, reformas de reglamentos y regulacion de los fondos de

inversion.

e Efectuar el monitoreo diario de los portafolios de fondos y preparar los

informes y oficios correspondientes, cuando se detecten concentraciones.

e Llevar a cabo el monitoreo mensual de los fondos de inversion y elaborar los

informes respectivos.

e Realizar inspecciones de control total.
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e Verificar que los titulos valores que conforman el portafolio de los fondos se

encuentren en el custodio respectivo.

4.4 Inversiones de los Fondos

Los fondos pueden realizar inversiones tanto en papeles de renta fija como en papeles
de renta variable, ya sean del sector publico o privado o del mercado internacional,

pero deberan sujetarse a ciertas reglas, especificadas a continuacion:

a) Las operaciones entre fondos de una misma sociedad administradora de

fondos, obligatoriamente deben negociarse a través de bolsa.

b) Las adquisiciones o enajenaciones de bienes inmuebles por montos iguales o
superiores al 5% del activo total del fondo, deberan sustentarse con dos

avaluos de peritos independientes no relacionados con la administradora.

Las transacciones de los demas valores y bienes del fondo deberan ajustarse a los
precios que habitualmente prevalecen en el mercado, en caso de existir una
referencia y si ésta falta, se deben fundamentar en estudios de valorizacion

econdmica de esas inversiones.
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Ninguna administradora podra efectuar la venta de las unidades o colocacion de las
cuotas de sus fondos, sin que el respectivo fondo se haya inscrito previamente en el

Registro del Mercado de Valores.

La administradora responderd de los perjuicios que se deriven por el retardo

injustificado de la inscripcion.

Sin perjuicio que el C.N.V., establezca mediante norma de caracter general los
requerimientos de liquidez, riesgo e informacion financiera de los mercados y valores
en los que se invertiran los recursos de los fondos, las administradoras los invertiran,
conforme a los objetivos fijados en sus reglamentos internos y podran componerse de

los siguientes valores y activos:

a) Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

b) Valores crediticios o contentivos de obligaciones numerarias a cargo del

Estado o del Banco Central del Ecuador.

c) Depositos a la vista 0 a plazo fijo en instituciones del sistema financiero
controladas por la Superintendencia de Bancos y demas valores crediticios o
contentivos de obligaciones numerarias a cargo de, avalados por o

garantizados por ellas, inscritos en el Registro del Mercado de Valores.
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d) Valores emitidos por compafiias extranjeras y transados en las bolsas de
valores de terceros paises 0 que se encuentren registrados por la autoridad

reguladora competente del pais de origen.

e) Otros valores o contratos que autorice el C.N.V., en razén de su negociacion

en mercados publicos e informados.

Fondos Administrados

Las unidades de un fondo administrado se valorizaran diariamente, siendo la
resultante de la division del valor vigente de su patrimonio neto, calculado de acuerdo
a las normas de carécter general que imparta el C.N.V., por el nimero de unidades

emitidas y pagadas al dia de su célculo.

Para la determinacion del valor del patrimonio neto del fondo, el C.N.V., debera tener
en consideracion el valor de mercado o liquidacion de las inversiones que lo
componen, para lo cual deberé referirse basicamente a las cotizaciones de los valores
que se transen en mercados publicos, a los precios de adquisicion de las inversiones y

a los demés valores referenciales del valor de mercado que aquél determine.

Los Fondos Administrados pueden invertir en:

e Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores.
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e Valores crediticios a cargo del Estado o Banco Central.

e Depésitos a la vista 0 a plazo fijo en instituciones del sistema financiero
controladas por la Superintendencia de Bancos, valores crediticios o
contentivos de obligaciones a cargo de, avaladas o garantizadas por estas

instituciones, inscritos en el Registro de Mercado de Valores.

e Valores emitidos por compafiias etranjeras y transados en las BV de terceros

paises o registrados por la autoridad competente del pais de origen.

e Otros que autorice el C.N.V.

La venta de las unidades de participacién de los fondos administrados se realizara a

través de la propia administradora.

Fondos Colectivos

Las inversiones ocasionales en valores que realicen los fondos colectivos deberan
valorizarse de acuerdo a las mismas normas dispuestas para las inversiones de los
fondos administrados y, las adicionales que sefiale el C.N.V., en razon de las
caracteristicas especificas de sus inversiones, pudiendo eximirlas de la actualizacion
diaria por un periodo no superior a un afio, segun el tipo de inversiones que éstos

mantengan.
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Los Fondos Colectivos pueden invertir en:

e Acciones y obligaciones de compafiias constituidas en el Ecuador y no

inscritas en el Registro de Mercado de Valores.

e Acciones y obligaciones negociables de compafiias extranjeras que no coticen

en bolsa.

e Bienes Raices ubicados en el territorio nacional o extranjero y cuya renta para

el fondo provenga de la explotacion inmobiliaria.

e Acciones de compafiias que desarrollen proyectos productivos especificos.

El C.N.V., podra requerir a los fondos, mediante norma de caracter general, la

utilizacion en su denominacion de términos especificos que permitan identificar el

objeto principal del fondo, en relacion al tipo de inversiones que pretenda realizar.

La colocacion primaria de las cuotas de los fondos colectivos se realizaré a través de

oferta publica.
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4.5 Limites de inversiones de los Fondos

La inversion en instrumentos o valores emitidos, aceptados, avalados o
garantizados por una misma entidad no podran exceder el 20% del activo total

del fondo.

La inversion en instrumentos o valores emitidos, aceptados, avalados o
garantizados por empresas vinculadas no podran exceder el 30% del

patrimonio del fondo.

La inversion en el conjunto de instrumentos emitidos, aceptados, avalados o
garantizados por compafilas o empresas vinculadas a la administradora, no

podran exceder el 15% del patrimonio del fondo.

Se exceptuan de estos limites las inversiones en valores emitidos por el Banco

Central y Ministerio de Finanzas.



51

4.6 Rentabilidad, Beneficios y Rescates de los Fondos

Célculo de Rentabilidad
Para el calculo de la rentabilidad nominal de los fondos se utiliza la tasa de

rendimiento nominal de un fondo administrado segun la siguiente formula:

TRN = [(M —1)*(@ﬂ*100
VUX D

Donde, TRN es la tasa de rendimiento nominal, VUd el valor de la unidad del dia,
VUx el valor de la unidad de hace x dias calendario, y D el nimero de dias calendario

que resulta de la diferencia de dias entre VUd y VUX.

Para el calculo de la tasa de rendimiento efectiva anual de los fondos se utiliza la tasa

de rendimiento efectiva anual de un fondo administrado segun la siguiente formula:

360/D

RN,

TRE=||1+-200 ~1]*100
360

Beneficios
El Gnico beneficio que la inversion en un fondo podréa reportar a los participes, sera el

incremento que se produzca en el valor de la unidad, como consecuencia de las
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variaciones experimentadas por el patrimonio del fondo. El valor que perciban los
participes en el rescate de unidades, sera el que resulte de la diferencia entre el valor

de adquisicion y el de rescate.

Rescates

Los participes podran en cualquier tiempo, rescatar total o parcialmente sus unidades
del fondo administrado, de acuerdo con lo establecido en el reglamento interno. Es
decir, luego de cumplido el tiempo minimo de permanencia, el cual depende de cada
fondo, los participes podran hacer sus rescates; a diferencia de las pdlizas de los

bancos en donde hay que esperar minimo 30 dias para poder retirar el dinero.

El participe ejercera su derecho a rescate comunicando por escrito a la sociedad
administradora, la que efectuara una liquidacion de acuerdo con el valor vigente de la

unidad a la fecha de pago.

Para estos efectos, la administradora llevara un registro, en el que se anotaran las
solicitudes de suscripcion y de rescate de unidades del fondo, en el orden y forma que

establezca la Superintendencia de Compafiias.
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4.7 Analisis del comportamiento de los Fondos de Inversion en el Ecuador

Leyes

La Ley de Mercado de Valores publicada en el Registro Oficial No. 199 del 28 de
mayo de 1993, fue la primera Ley que se expidid con el fin de regular el
funcionamiento del Mercado de Valores en el Ecuador; sus origenes se pueden
encontrar desde el afio 1984 en diversos proyectos de Ley. A través de esta Ley
béasicamente se propuso promover y canalizar el ahorro nacional y fordneo hacia la
inversion productiva, con la consiguiente generacion de empleo e incremento en la
produccion de bienes y servicios, a través de un Mercado de Valores organizado,
integrado, eficaz y transparente, en el que la intermediacion de valores sea

competitiva, ordenada, equitativa y continua.

Esta primera Ley introdujo nuevas instituciones y figuras juridicas para el naciente
Mercado como las administradoras de fondos y fideicomisos, los fondos de inversion,
los fondos colectivos y los fideicomisos, las casas de valores, la oferta publica, las

calificadoras de riesgo, etc.

Se creo, también, el Consejo Nacional de Valores (CNV) con el propoésito de

establecer la politica general del Mercado de Valores y regular su funcionamiento.
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Ademas, se determinaron las atribuciones y funciones de la Superintendencia de

Compaifiias, que es la de ejecutar el control del Mercado.

Se creo6 el Registro de Mercado de Valores (RMV), en el cual la Superintendencia de
Compafiias debe inscribir la informacion puablica respecto de los emisores, valores

(titulos) y demas instituciones reguladas por esa Ley.

La Ley de Mercado de Valores publicada en el Registro Oficial No. 107 del 23 de
julio de 1998, en vigencia, dio particular impulso a figuras juridicas, tales como los
negocios fiduciarios; introdujo nuevos mecanismos como la titularizacion y normas

para las inversiones del sector publico en el Mercado de Valores.

Constituye un avance en el ambito juridico el contar con normas que permiten la
desmaterializacion e inmovilizacion de Valores, mediante sistemas de anotacion en
cuenta que permiten transferir los Valores sin necesidad de movimiento fisico de
titulos o certificados. Tal posibilidad prevista en la Ley de Mercado de Valores, es un

elemento que facilita a nuestro pais para ingresar en la globalizacion financiera.

En el Registro Oficial No. 87 del 14 de diciembre de 1998, se dict6 el Reglamento
General a la Ley de Mercado de Valores, en vigencia, mismo que se encuentra
dividido en 12 Titulos, cada uno relacionado a un tema especifico de la Ley, logrando

de esta forma un instrumento ordenado y de facil manejo.
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Su Reglamento General contiene disposiciones claras y concretas sobre ellas, como
las que hacen relacion a los fondos de inversion, fideicomiso mercantil, emision de
obligaciones, calificadoras de riesgo y calificaciones que se emitan.

Existen proyectos de Reglamentos especificos para regular cada area del Mercado de
Valores. A continuacion, las caracteristicas basicas de los Reglamentos de los

inversionistas institucionales de nuestro interés:

e Administradoras de Fondos:
Se establecen las normas para el cumplimiento del objeto social de las
sociedades administradoras de fondos y fideicomisos, administrar uno 0 mas
fondos de inversidn, negocios fiduciarios; actuar como emisores en procesos

de titularizacion; y, representar fondos internacionales.

e Fondos de Inversion:
Determina los pardmetros que deben cumplir los fondos de inversién, con el
fin de precautelar los intereses de los participes como limites de inversion,
custodio de titulos valores, fusion y liquidacion de los fondos, valoracion de

las unidades de participacion y cuotas de los fondos.
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Evolucion del Mercado de Valores: Administradoras de Fondos y Fideicomisos y

Fondos de Inversion

Analisis 1994 — 2002

Entre los inversionistas institucionales identificados como tales en la Ley de Mercado
de Valores, las compafiias administradoras de fondos y fideicomisos destacan por el
volumen de captacion del ahorro para realizar inversiones en Valores a través del
mecanismo de fondos de inversion. Estas sociedades pueden administrar fondos de

inversion y negocios fiduciarios.

Las administradoras de fondos y fideicomisos han venido administrando un namero
cada vez mayor de fondos de inversion; en efecto, de 20 fondos registrados en 1994
se incrementd a 60 en 1998. A diciembre del 2001 existian 62 fondos de inversion a
nivel nacional , lo que significa una disminucion porcentual del 6.06% en relacion
con los que estaban vigentes a diciembre del 2000, que ascendian a 66, en razon de
que con la dolarizacion muchos fondos se fusionaron al no existir la alternativa de

inversiones en otra moneda extranjera.
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Grafico 4.1 Administradoras de Fondos vs. Fondos de Inversion
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A diciembre del afio 2002 se encontraban inscritos en el Registro de Mercado de
Valores 53 fondos de inversién a nivel nacional, lo cual refleja una disminucion del

15% en comparacion al afio anterior.

Esta disminucion se debe basicamente a que los fondos, de las administradoras cuyas
cabezas de grupo eran los bancos que se encontraban en saneamiento, se fueron
liguidando paulatinamente. En este periodo existieron 9 cancelaciones, mientras que

en el afio 2001 se registraron 6 y 2 inscripciones.

A nivel nacional, los fondos clasificados pro region estan distribuidos de la siguiente

manera:
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Tabla 4.1 Fondos de Inversion inscritos en el Registro de Mercado de

Valores por region, a diciembre del 2002

. NUMERO DE
REGION FONDOS PORCENTAJE
0,
Costa 33 64%
. 20 38%
Sierra
0,
TOTAL 53 100%

Fuente: Registro de Mercado de Valores

A continuacidn, el cuadro siguiente muestra la evolucién de los Fondos a lo largo de

los afios, a partir de su constitucion.

Cuadro 4.1 Evolucion de los Fondos de Inversion

ANOS No. No.PART. PATRIMONIO NETO
(Millones de dolares)
1994 20 2.609 76.7
1995 44 27.003 216.7
1996 55 76.087 446.5
1997 52 125.230 510.3
1998 60 165.333 391.1
1999 59 194.777 357.9
2000 66 173.366 196.7
2001 62 165.104 220.5
2002 53 181.257 296.6

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Inversionistas Institucionales.
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Numero de Participes

Con el aumento del ndmero de fondos, también se incrementd el numero de
participes; asi, de 2.609 registrados, a nivel nacional, en 1994 se pasa a 194.777 en el
afio 1999, alcanzandose una tasa anual promedio de crecimiento del 136,9%, lo que
demuestra la importante evolucion en esos afios. Sin embargo, desde 1999 esta
tendencia se ha revertido; en efecto, en el 2000 existe una reduccion de mas de

21.000 participes, es decir del 11%.

El nimero de participes de los fondos de inversion en el 2001 ascendié a 165.108, de
los cuales 33.673 correspondian a participes de fondos domiciliados en Quito y
131.435 en Guayaquil; en el afio 2000 el nimero de participes ascendia a 173.366
existiendo una disminucion del 4,8% en relacion con el afio anterior. Situacion que es
contradictoria con el monto del patrimonio, el cual se incrementd en el mismo
periodo, y que se produce fundamentalmente porque existid una disminucion
significativa en el nimero de participes en Guayaquil por la incidencia del cierre de
determinadas instituciones financieras en esta localidad y por ende las
Administradoras de Fondos pertenecientes a esos grupos financieros. Mientras en
Quito se incremento6 el numero de participes y de aportes patrimoniales, aspecto que
demuestra que los fondos a nivel nacional no s6lo que mantuvieron su inversion sino

que los participes incrementaron su confianza en este mecanismo de inversion.
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Luego en el afio 2002, el nimero de participes ascendid a 180.169, de los cuales
39.432 pertenecian a la ciudad de Quito y 140.737 a los inversionistas en Guayaquil.
Entre los afios 2001 y 2002 se registrd un incremento conjunto de 9.12% de participes

de los fondos de inversion.

Grifico 4.2 Fondos de Inversion: Nimero de Participes
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Patrimonio Neto

El patrimonio de los fondos de inversion expresados en dolares muestra una
tendencia similar a la sefialada para los participes de los fondos; asi, entre 1994 y
1997, existe un crecimiento en esta variable que va de 76,7 a 510,3 millones de

ddlares. A partir de 1998 se produce un decrecimiento paulatino del patrimonio de los
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fondos de inversion hasta ubicarse en el 2000 en 196,7 millones de ddlares, lo cual
representa un decrecimiento en la inversion con relacion a 1997, de 33,6 millones de

dolares.

Esta tendencia decreciente en el volumen de los patrimonios de los fondos de
inversion se debié fundamentalmente a la crisis econémica que, por algunos afios
atraveso el pais, y a la pérdida de confianza en el sistema financiero en general, lo que

incidi6 en el bajo rendimiento de las unidades de los fondos.

A su vez, este comportamiento se vio influenciado por otros elementos, tales como:
las devaluaciones del sucre, que desmotivaron las inversiones en moneda nacional; la
crisis bancaria que también indujo a que los inversionistas pierdan confianza en los
sistemas de inversion y ahorro nacionales, destinando sus recursos a otras clases de
inversiones, principalmente de origen extranjero; y, el proceso de congelamiento de

los recursos decretado en el mes de marzo de 1999.

A lo largo del afio 2000 y a partir del 2001 la situacion comenzé a cambiar. El
Patrimonio neto global de los fondos de inversion en el 2001 ascendié a 220 millones
547 mil ddlares, cifra que representa un incremento porcentual del 9% en relacion con
el patrimonio neto global del afio 2000. Esto se explica por un retorno de la confianza

de los participes hacia este mecanismo de inversion.
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El Patrimonio consolidado de los 47 fondos que presentaron informacion financiera al
31 de diciembre del 2002 alcanzo la cifra de 247 millones 661 mil dolares, suma que
involucra un incremento del 12,99% con relacion al afio anterior. Este incremento en
el patrimonio nos demuestra que los fondos de inversion mantienen la confianza de

los inversionistas.

Grafico 4.3 Fondos de Inversion: Patrimonio Neto
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En sintesis, todo un conjunto de factores ahondd la desconfianza en los fondos de
inversion y provoco la acelerada disminucion en el nimero de participes y en el
volumen de los patrimonios de los fondos a lo largo de los ultimos afios de la década
de los noventa. Pero luego se comenzo a recuperar la confianza poco a poco hasta

que en el Gltimo afo se ve una gran recuperacion en el sistema financiero.
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Portafolio de los fondos de inversion

Por tipo de papeles

El consolidado de Portafolio de los fondos de inversién a nivel nacional a diciembre
31 de 1997, alcanzé la cifra de 2 millones 545 mil sucres, de los cuales el 51,32%

representaba a los fondos de la ciudad de Guayaquil.

Asi mismo, de este total, 85 mil 618 sucres correspondian a papeles del sector
productivo, 400 mil 929 sucres a papeles del gobierno (15,75%), y 2 millones 059 mil
sucres a papeles del sector financiero. Los papeles del sector publico con mayor
demanda eran los Bonos del Estado, con una participacion del 61,21%; y del sector
privado eran las Obligaciones, las cuales representaban un 28,35%, siguiéndole los

Avales Bancarios con una participacion del 11,69%.

En 1998 el portafolio de los fondos de inversion a nivel nacional tuvo una pequefia
variacion, aumenté a 2 millones 823 mil sucres. Esto se debio al aumento de
participacion de los fondos de Quito ya que ahora representaban un 50,93% del total,

a diferencia del afio anterior donde predominaban los fondos de Guayaquil.

Este afio seguian predominando los papeles del sector privado pero en una menor

proporcién ya que los papeles del sector publico comenzaron a tener una mayor
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demanda, del 15,75% que representaban el afio anterior, ahora representaban un

36,41%, un aumento de mas del doble (en sucres era 1 millén 028 mil).

En el sector publico, los Bonos del Estado seguian predominando, con un 62,97%;
seguido de los Bonos de Estabilizacion Monetaria que eran demandados en un 22%, a
diferencia del afio anterior (21,13%). En el sector privado las Obligaciones seguian
siendo las mas demandadas, pero ahora en menor proporcion (18,30%). Seguidas de

los Pagares, los cuales desplazaron a los Avales Bancarios, con un 16,51%.

A diciembre de 1999 la situacion cambid ya que los papeles del sector publico
comenzaron a ser mas cotizados por los fondos de inversion. EIl portafolio
consolidado era de 6 millones 420 mil sucres, es decir, casi se triplico, de los cuales el
sector publico dominaba con un 50,58%. De este total, los Bonos del Estado tenian
una participacion de 71,89%, es decir, seguian siendo los papeles mas comprados del

sector publico. Le seguian los Bonos de Estabilizacion Monetaria con un 26,17%.

En el sector publico las cosas cambiaron. Las Obligaciones dejaron de ser los papeles
mas cotizados, siendo desplazados por los Certificados de Depoésitos. Estos
representaron un 47,24%, a diferencia de afios anteriores en donde Gnicamente tenian
una participacion de alrededor del 10%. Le seguian a estos Certificados los Repos,

con un 20%.
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A finales de 1999 y en el 2000 las cifras cambiaron debido a la gran crisis que sufrio
el pais, y las personas perdieron confianza en el sistema financiero, especialmente en

las entidades privadas.

El Portafolio de los fondos de inversion a nivel nacional al 31 de diciembre del 2001,
registré un valor de 209 millones 47 mil ddlares, de los cuales 70 millones 593 mil
corresponden a papeles del sector publico y 138 millones 455 mil papeles del sector

privado, lo que en términos porcentuales representa el 34% y 66% respectivamente.

De lo anterior se observa que en la conformacion de los portafolios de los fondos de
inversion existio una preferencia por los papeles del sector privado sobre los del
sector publico, situacion que era en periodos previos lo contrario, es decir que se
preferia los titulos emitidos por el sector publico. Este cambio se debid en gran
medida al impacto que produjo la reprogramacion de los vencimientos originales de
los titulos de deuda publica decretada por el Gobierno Nacional, lo que volvié poco

atractiva el continuar con inversiones en este sector.

Si se examina la composicion de los portafolios de los fondos de inversién a nivel
nacional, del 34% de papeles del sector publico, el 63% est4 conformado por Bonos
del Estado, siendo estos titulos los de mayor participacion en dichos portafolios; y del

66% del sector privado, los principales valores demandados son los Certificados de
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depdsitos a plazo con una participacion del 19,88%, los Certificados financieros con

el 23% y las Obligaciones de garantia general que constituyen el 13,81% del total.

Las inversiones en titulos de renta variable alcanzaron la cifra de 3.235 délares, lo

cual muestra que el mercado accionario no se ha recuperado a partir de 1995.

El portafolio consolidado de los fondos de inversion a nivel nacional ascendio6 a 246.4
millones de ddlares al 31 de diciembre del 2002, monto que comparado con el

registrado el afio anterior, presenta una tasa de crecimiento de 18%.

En el portafolio de los fondos de inversion a nivel nacional, los valores emitidos por
el sector privado tienen una participacion del 76,52% del total, los del sector publico
representan el 19,02% vy el 4,46% corresponden a papeles de emisores
internacionales. Esta composicion del portafolio demuestra la preferencia de los

fondos de inversion por adquirir valores del sector privado.

Los titulos de mayor participacion en el portafolio de los fondos de inversién al cierre
al afio 2002 son: los Certificados de Depdsitos a Plazo que corresponden al 31,01% y

los Bonos del Estado con un 12,88%.
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Por emisores

A diciembre de 1997 el portafolio de inversion de los fondos a nivel nacional estuvo
constituido mayormente por emisores del sector financiero (80,88%). En este sector,
el emisor mayormente demandado era el Banco del Progreso, seguido del Banco de la
Produccion y luego del Banco del Pichincha, con porcentajes de representacion de

9,94%, 9,15% y 8,94% respectivamente.

En el sector del gobierno, el cual representaba un 15,75% del total del portafolio a
nivel nacional, destacaba el Ministerio de Finanzas con un 54,54%; y en el sector
productivo: Enconsorcio con 13,99%, Proandi con un porcentaje de demanda de

10,38% y Diario El Universo con un 9,99%.

El portafolio en el afio 1998 estuvo constituido de la siguiente manera: 3,60% del
sector productivo, 36,41% del sector gubernamental, y 59,99% del sector financiero.
Los emisores con una mayor demanda de papeles fueron: Por el sector productivo
Adelca (16,03%), seguido por Compac y Diario EI Universo con 12,75% y 12,26%

respectivamente y Enconsorcio con 11,23%.

Dentro del sector gubernamental, la mayor demanda la tenia el Ministerio de

Finanzas con un 68,18%; y en el sector financiero el Banco Popular con un 14,20%.
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En 1999, los emisores del gobierno tuvieron una participacion de 50,58% en el total
del portafolio de inversion de los fondos. Este total estaba compartido principalmente
por dos entidades: Banco Central del Ecuador, con un 45,20%; y el Ministerio de
Finanzas, con un 50,31%. El porcentaje restante estaba destinado a la Corporacion

Financiera Nacional.

El sector productivo representaba 1,98% del total del portafolio, donde los emisores
con mayor participacion eran Adelca, Diario El Universo y Uniprofit, con un 39,38%,

25,05% y 14,56% respectivamente.

Los emisores del sector financiero ocupaban la mayor participacion del sector
privado, con un 47,44%, pero ain asi menor que el sector pablico. Entre los emisores
que predominaban estaban: Banco de la Produccion (18,50%), Banco de Guayaquil
(13,20%), Banco del Pichincha (11,65%), Banco Filanbanco (8,77%) y Diners Club

(8,43%).

En el afio 2001, las inversiones en emisores del sector productivo constituyeron el
1,5% del total del portafolio de los fondos de inversion, mientras que el 98,5%
restante se distribuye en un 64,5% que corresponde a emisores del sector financiero y

el 34% restante que corresponde a emisores del sector gubernamental.
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Se observa que las inversiones en valores emitidos por el sector productivo tiene una

minima participacion en las inversiones que realizan los fondos de inversion.

Del total de emisiones de obligaciones del sector productivo en el afio 2001, esto es,
17 millones de ddlares, los fondos de inversion han invertido apenas 3 millones de

dolares, que representa el 17,6% del total.

Los emisores del sector financiero, que tuvieron mayor demanda de sus papeles por
parte de los portafolios de los fondos de inversion, a diciembre del 2001 fueron: el
Banco del Pichincha (9,88%), Diners Club del Ecuador (9,66%), Banco Internacional
(7,43%), Banco Bolivariano (8,18%), Produbanco (5,85%) y el Banco de Guayaquil
con el 5,82%, que en conjunto representaron el 46,8% del total del portafolio de los

fondos.

Los titulos valores del sector gubernamental que significaron el 34% del total del
portafolio de los fondos de inversion, se distribuyen entre el Ministerio de Economia
y Finanzas (26,42%), el Banco Central del Ecuador (3,75%) y la Corporacion

Financiera Nacional (3,59%).

El portafolio de los fondos de inversion a nivel nacional, en el periodo del 2002

estuvo constituido por titulos correspondientes a emisores de los siguientes sectores:



Tabla 4.2 Portafolio de Fondos de Inversion a Nivel Nacional, a diciembre

del 2002
SECTOR TOTAL NACIONAL | % PARTICIPACION
Financiero 165.950 67,35%
Gobierno 48.936 19,86%
Externo 16.750 6,80%
Productivo 14.765 5,99%
Total 246.400 100,00%

Fuente: Registro de Mercado de Valores

Los emisores cuyos papeles fueron mayormente demandados por los portafolios de
los fondos de inversion fueron: el Ministerio de Economia y Finanzas con 18,79%; en
el sector productivo destaca Diners Club con el 9,60% seguido por el Banco del

Pichincha con 9,02% y el Banco Bolivariano con el 8,43%.

Dentro del sector productivo, Union Planters tiene la mayor demanda de sus titulos
con un 2,27% del total, seguido de Aceria del Ecuador ADELCA con 1,26%;
finalmente dentro de los emisores internacionales cuyos valores fueron los mas
demandados destaca el Banco Bilbao Vizcaya con el 2,26%, el Gobierno de EEUU

con el 2,13% y CIBC Oppenheimer con el 1,46% del total.
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4.8 Seleccion de los Fondos

Para hacer el anélisis del Valor en Riesgo aplicado a los Fondos de Inversion, se
debid elegir dos fondos que estén en funcionamiento desde el 2000 y que su cartera

esté muy bien diversificada.

Debido a la carencia de registros en los fondos de nuestro pais nos vimos en la
necesidad de elegir fondos de otro mercado. Los fondos a analizar pertenecen al
mercado colombiano, escogido por la gran similitud de situaciones que viven ambos

paises.

4.8.1 Caracteristicas de los Fondos elegidos

Los dos fondos seleccionados para el caso de aplicacion del VaR pertenecen a la

Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A.

Esta Sociedad Administradora permite que los participes hagan aportes con la
periodicidad que prefieran y por la cantidad que deseen. Ademas, permite que
tengan total disponibilidad de su inversion y pueden hacer retiros totales o

parciales en el momento que lo necesiten.
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Fondo de Pension Obligatoria PORVENIR S.A.

El Fondo de Pension Obligatoria Porvenir S.A. cuenta con un total de 1.457.462
participes, lo que representa un 25,78% del total de participes de los fondos de

pensiones existentes en Colombia.

Su patrimonio, al 31 de mayo del 2004, representa el 27.10% de los fondos de
pension obligatoria colombianos, con un total de 13.324.031,251 billones de
pesos colombianos, que segun el tipo de cambio al 31 de mayo del 2004

(2.691,50 pesos = 1 ddlar) es igual a 4.950.411,02 ddlares.

El gréfico a continuacion muestra la composicion de la cartera del fondo:

Grifico 4.4 Composicion del Portafolio del Fondo de Inversion Pensiones a

mayo del 2004

Composicion del Portafolio a Mayo 2004

@ Titulos Deuda Publica
9%

4%

B Titulos Sector

18% Financiero

0O Titulos Sector Real

699% O Otros

Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia
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El porcentaje correspondiente a Otros (9%) incluye Titulos de Renta Variable,
Titulos Fogafin (Bonos del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras,
creados para obtener recursos para la financiacion de lineas de crédito y
suscripcién de bonos opcionalmente convertibles en acciones), Titulos emitidos

en el exterior y Titularizaciones

La Ley 100 de 1993 fue creada para regular los Fondos de Pensiones y
Cesantias en Colombia. Con respecto a esta Ley, podemos conocer que las
Pensiones son los aportes que van realizando las empresas o personas
individuales para rescatarlos en la jubilacién. Para esto, a la pensién se le aporta

un 14,5% del sueldo mensual.

Fondo de Cesantias PORVENIR S.A.

El Fondo de Cesantias Porvenir S.A. cuenta con un total de 887.756 afiliados, lo
que representa un 29,18% en el conglomerado de todos los fondos de cesantias

colombianos.

Su patrimonio, de 6.337.520,329 billones de pesos colombianos al 31 de mayo

del 2004 representa el 27.69% del total de todos los fondos de cesantias
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colombianos que al tipo de cambio del 31 de mayo del 2004 (2.691,50 pesos = 1

dolar) es igual a 2.354.642,51 dolares

El gréfico a continuacion muestra la composicion del portafolio del Fondo de

Cesantias a mayo del 2004:

Grifico 4.5 Composicion del Portafolio del Fondo de Inversion Cesantias, a

mayo del 2004
Composicion del Portafolio a Mayo 2004
10%
10% i
@ Titulos Deuda Publica
M Titulos Sector Financiero
11% 0O Titulos Sector Real
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Fuente: Superintendencia Bancaria de Colombia

Las cesantias son una prestacion social establecida por la ley para amparar al
trabajador cuando éste quede cesante o desempleado. Todo empleador tiene la
obligacion de reconocerle a sus trabajadores al terminar la relacién laboral, si no han
sido depositados en un fondo. Estas cesantias equivalen a un mes de salario por cada

afio de servicios o proporcionalmente por fraccion de afio.
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CAPITULO V: APLICACION DE LAS METODOLOGIAS A LOS
FONDOS SELECCIONADOS

5.1 Aplicacion del VaR

Para hacer la aplicacion del VaR a los fondos de inversion seleccionados, primero se
debi6 organizar los datos de tal forma que queden Unicamente aquellos papeles que
hayan permanecido en cada uno de los fondos durante el periodo de analisis (desde
agosto del 2000 hasta mayo del 2004), o aquellos que una vez llegado a su
vencimiento hayan sido reemplazados por otros de caracteristicas y valores similares.
En todo caso, para este analisis toda la informacion debe comenzar y terminar en la

misma fecha.

Ambos fondos invierten en su mayoria en papeles de largo plazo, por lo tanto
nuestras bases de datos estan conformadas por aproximadamente el 90% de cada una

de las carteras. ANEXOS 1y 2.

Tanto el Fondo de Pensiones como el de Cesantias tienen su composicién de
portafolios organizada de manera quincenal, por lo que todos los andlisis seran

quincenales.
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Con esta informacién se procedid a calcular el riesgo y rentabilidad de cada uno de
los papeles de ambos fondos, tomando toda la base de datos, es decir, desde la
quincena del 15 de agosto del 2000 hasta la del 15 de mayo del 2004. ANEXOS 3 Y

4.

Una vez obtenidos estos resultados se realizo el calculo de 35 Valores en Riesgo para
cada fondo, uno para cada quincena, comenzando el 15 de diciembre del 2002. Esto
debido a que para este analisis de riesgo es necesario tener como respaldo por lo

menos dos afos de historia y evolucion de precios de los papeles.

Para obtener un Valor en Riesgo de una cartera es necesario armar una matriz de
correlacion de todos los instrumentos financieros que conforman la base de datos,
tomando los valores hasta la fecha que se quiere calcular. Luego se determinan las
proporciones que representan cada uno de los papeles segun el patrimonio total del

fondo. ANEXOS5Y 6.

Con esta informacion se calcula la varianza de la cartera a través de la siguiente

formula:

n n n
2 2 2
O carT _Zai op +Zzaiajpij5i5j
i1

i=1 j=1
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La primera parte de la férmula la denominaremos primer factor, y la segunda,

segundo factor.

El primer factor sera igual para todos los VaR que se quieran calcular en una cartera.
Consiste en multiplicar, dos veces, la proporcion por el riesgo de cada uno de los

papeles, y finalmente sumar cada uno de los resultados.

PRIMER
CARTERA | Proporcion | Riesgo | FACTOR
Papel 1 a b a*a*b*b
Papel 30 C d c*c*d*d
Suma Total

En cambio el segundo factor, toma en cuenta las proporciones y los riesgos de cada

uno de los papeles con la correspondiente correlacion que hay entre ellos.

SEGUNDO
FACTOR
BONO1 BONO30
RIESGO b d
BONO1 b
BONO2 f b*f*a*e*p
BONO30 d b*d*a*g*p
Suma
Suma
Total | SUMA*2 Total
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Donde b, d y f representan los riesgos de cada papel; a, e y g las proporciones de los
mismos, y p la correlacion entre cada uno de ellos.
Finalmente se suman los valores totales de ambos factores y se obtiene la varianza de

la cartera para este periodo.

A partir de esta varianza obtenemos el riesgo, el cual nos servird para obtener la

maxima pérdida esperada de la cartera en esa quincena.

Como ya se habia mencionado en el primer capitulo, el VaR anual (en Pesos

Colombianos) se lo calcula de la siguiente manera:

VaR = Riesgo * $ Cartera * Factor

El factor utilizado es 1.65 que representa un nivel de confianza del 95% de los
resultados a obtener, y $ Cartera es igual al valor total de la cartera del periodo que se
estd calculando. El resultado que se obtiene esta anualizado, por lo tanto hay que
convertirlo a su respectivo valor quincenal. Para lograr esto, inicamente se divide el

riesgo para la raiz cuadrada de 24 (porque en un afio hay 24 quincenas).

Por altimo, para obtener el VVaR porcentual se divide el VaR en Pesos para el total de

la cartera.
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Asi, una vez calculados todos los valores en riesgo se arma un grafico porcentual y se

puede ver el comportamiento de riesgos del fondo a lo largo del periodo elegido.

5.1.1 Analisis de Resultados

Despueés de haber calculado 35 valores en riesgo para cada uno de los fondos,

correspondientes a cada una de las quincenas a partir del 15 de diciembre del

2002 hasta el 15 de mayo del 2004, se obtuvo los siguientes resultados:

Valor en Riesgo del Fondo de Pensiones PORVENIR

Grafico 5.1 Resultados del VaR historico del Fondo de Inversion Pensiones
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Tabla 5.1 Resultados del VaR historico del Fondo de Inversion Pensiones

$ Colombianos

Fecha VaR historico Miles de
Millones
VaR1 15-Dec-02 | 2.12643039% $ 255,661.74
VaR2 1-Jan-03 | 2.15300727% $ 260,658.56
VaR3 15-Jan-03| 2.17815737% $264,135.70
VaR4 1-Feb-03 | 2.20954883% $270,126.96
VaR5 15-Feb-03 | 2.23834769% $ 274,689.07
VaR6 1-Mar-03| 2.26376150% $276,576.61
VaR7 15-Mar-03 | 2.29062986% $280,813.42
VaR8 1-Apr-03| 2.31826604% $285,814.96
VaR9 15-Apr-03| 2.32995547% $286,013.84
VaR10 1-May-03 | 2.34007431% $ 288,160.06
VaR11 15-May-03 | 2.34681010% $288,475.14
VaR12 1-Jun-03| 2.35588189% $291,453.07
VaR13 15-Jun-03| 2.36753577% $294,428.06
VaR14 1-Jul-03| 2.37903715% $296,447.60
VaR15 15-Jul-03 | 2.39090701% $299,661.76
VaR16 1-Aug-03 | 2.40469239% $302,315.94
VaR17 15-Aug-03 | 2.41348986% $303,112.98
VaR18 1-Sep-03 | 2.42392397% $304,970.74
VaR19 15-Sep-03 | 2.43413529% $ 308,795.92
VaR20 1-Oct-03 | 2.44582650% $312,137.68
VaR21 15-Oct-03 | 2.45673152% $313,724.19
VaR22 1-Nov-03 | 2.46890843% $315,871.18
VaR23 15-Nov-03 | 2.47550513% $ 315,586.85
VaR24 1-Dec-03| 2.48361501% $317,297.00
VaR25 15-Dec-03 | 2.49182457% $320,113.67
VaR26 1-Jan-04 | 2.50041579% $324,225.21
VaR27 15-Jan-04 | 2.50698851% $323,748.92
VaR28 1-Feb-04 | 2.51447848% $324,172.88
VaR29 15-Feb-04 | 2.52094452% $327,183.59
VaR30 1-Mar-04 | 2.52959855% $329,904.65
VaR31 15-Mar-04 | 2.53771390% $330,692.39
VaR32 1-Apr-04 | 2.54702913% $333,168.34
VaR33 15-Apr-04 | 2.55549168% $ 337,749.22
VaR34 1-May-04 | 2.56546099% $ 340,229.04
VaR35 15-May-04 | 2.57351639% $ 342,896.13

Fuente: ANEXO 7

80
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El Valor en Riesgo histérico de este fondo de inversion tiene tendencia
creciente, lo que indica que a medida que pasa el tiempo el fondo se est4
exponiendo a un mayor riesgo de pérdidas. No se observa un crecimiento a

grandes escalas y en los ultimos periodos ha crecido casi de forma constante.

En el primer tramo el crecimiento comienza con un 1.25%, llegando a un punto
maximo de 1.40% entre el 15 de enero y el 1 de febrero del 2003. Después
comienza a decrecer hasta un 1.04% entre el 15 de febrero y el 1 de marzo del
2003. Hasta que, en el segundo tramo (donde la grafica comienza a crecer de
forma constante), a partir del 1 de abril del 2003 en adelante su crecimiento es

de aproximadamente el 0.43% entre cada uno de los periodos.

El aumento de la maxima pérdida esperada nos indica que los papeles que
componen el portafolio de este fondo poseen mucha volatilidad lo cual significa

que a lo largo del tiempo han ido aumentando su riesgo, en proporcion igual.

La primera parte del grafico muestra un crecimiento acelerado que luego se
vuelve algo constante. El gréfico a continuacion permite corroborar que el valor
en riesgo es un reflejo del comportamiento del riesgo que posee la cartera, es
decir de su varianza. Es por esto que el primer paso para poder calcular el VaR

es hallar la varianza del portafolio.
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Grifico 5.2 VaR vs Riesgo de la cartera del Fondo de Inversion de

Pensiones
VaR vs Riesgo de la cartera
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Fuente: ANEXO 7

Una vez que ya se conoce cual ha sido la tendencia, es necesario hacer un

analisis hacia atras para conocer las causas del aumento del riesgo.

El primer factor de la varianza no influye en este andlisis ya que para todos los
célculos es la misma, lo que realmente hay que analizar es el segundo factor ya

que correlaciona las distintas variables del modelo.

En cada uno de los VaR que se calcularon para este fondo se observan tres
papeles que influyen mayormente en el riesgo, que son: Bono 2, Bono 4 y Tes

19. ANEXO 7.
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Los Bonos estan dentro de la clasificacion de Titulos del Sector Financiero, los
Tes (Certificados de Tesoreria 0 Bonos del Estado) dentro de los Titulos de

Deuda Publica y los CDT Titulos del Sector Real.

Indistintamente del riesgo propio de cada papel, es importante conocer su
proporcion ya que otros papeles que aportan bajo riesgo a la cartera pueden ser
individualmente muy riesgosos. Estos tres papeles mencionados tienen riesgos

altos, pero sin embargo no son los més altos entre el resto. ANEXO 3.

Lo que los convierte en los mayores aportantes de riesgo son sus cotizaciones y
el monto que representan dentro del portafolio, asi como las correlaciones con
el resto de papeles (ANEXOS 1y 5), por lo tanto este Fondo de Pensiones debe
constantemente hacer un seguimiento a estos titulos para que no sobrepasen los
limites de riesgo de la cartera. Los papeles con mayores cotizaciones merecen

un mayor control.

El punto en que la grafica comienza a crecer de forma moderadamente
constante es cuando estos mismos titulos comienzan a variar de la misma forma.
Sigue en aumento ya que el resto de papeles también se mueven de manera

creciente pero en una baja proporcion.
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Las proporciones de dichos papeles son las siguientes: Bono 2, 5.34%; Bono 4,

9.80% y Tes 19 10.22%.

El riesgo individual del Bono 2 es de 6.36%, mientras que el del Bono 4 es de
12.24% vy el del Tes 19 es de 9.91 %. EIl riesgo que aportan a la cartera es
aproximadamente el siguiente: Bono 2, 3.27% llegando a un maximo de 3.85%
el 1 de febrero del 2004, lo cual en promedio representa un 6.91% del riesgo
total de la cartera. Ese punto maximo lo ha alcanzado ya que su correlacion con
el Bono 4y Tes 9y 19 han aumentado en la misma fecha. El Tes 9 es el cuarto
papel con mayor proporcion dentro del portafolio (5.59%), y un riesgo

individual del 7.38%.

Por otro lado, el riesgo que el Bono 4 aporta a la cartera va de 9.45% en el
primer periodo de analisis hasta un maximo de 13.30% en el ultimo periodo, por
lo que se puede decir que este es el papel mas influyente dentro de este

portafolio. En el conglomerado representa un total de 22.78%.

Por ultimo, el Tes 19 aporta un riesgo que va del 4.36% hasta un 5.87% en el
ultimo periodo. Esto significa un 10.05% de la cartera. El resto es aportado por
los demés papeles que la conforman, los cuales, a lo largo de los periodos, van

aumentando o disminuyendo su proporcion dependiendo de su representacion
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dentro de la cartera, del riesgo individual y de la correlacion con los demas

titulos.

Un alto riesgo de los papeles y una alta proporcion influyen directamente en el

célculo de la méxima pérdida esperada.

Valor en Riesgo del Fondo de Cesantias PORVENIR

Grafico 5.3 Resultados del VaR historico del Fondo de Inversion Cesantias
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Tabla 5.2 Resultados del VaR historico del Fondo de Inversion Cesantias

$ Colombianos
Fecha VaR historico Miles de
Millones
VaR1 15-Dec-02 2.024470% $114,273.00
VaR2 1-Jan-03 2.044367% $115,730.97
VaR3 15-Jan-03 2.058817% $117,043.96
VaR4 1-Feb-03 2.075751% $118,337.26
VaR5 15-Feb-03 2.083028% $118,700.12
VaR6 1-Mar-03 2.091187% $119133.597
VaR7 15-Mar-03 2.102828% $120,529.89
VaR8 1-Apr-03 2.054798% $116,134.74
VaR9 15-Apr-03 2.009703% $114,626.24
VaR10 1-May-03 1.984918% $113,910.76
VaR11 15-May-03 1.959850% $112,004.82
VaR12 1-Jun-03 1.942410% $111,321.89
VaR13 15-Jun-03 1.923315% $110,727.32
VaR14 1-Jul-03 1.907831% $109,748.62
VaR15 15-Jul-03 1.904204% $111,652.23
VaR16 1-Aug-03 1.904658% $112,266.82
VaR17 15-Aug-03 1.907036% $112,048.82
VaR18 1-Sep-03 1.909328% $112,317.39
VaR19 15-Sep-03 1.920498% $113,483.69
VaR20 1-Oct-03 1.931340% $114,316.79
VaR21 15-Oct-03 1.935690% $114,305.81
VaR22 1-Nov-03 1.940901% $115,106.09
VaR23 15-Nov-03 1.946235% $115,913.84
VaR24 1-Dec-03 1.952146% $116,581.20
VaR25 15-Dec-03 1.941139% $114,995.29
VaR26 1-Jan-04 1.930784% $114,509.21
VaR27 15-Jan-04 1.925418% $116,805.09
VaR28 1-Feb-04 1.917918% $116,760.31
VaR29 15-Feb-04 1.925517% $118,466.68
VaR30 1-Mar-04 1.933407% $119,169.14
VaR31 15-Mar-04 1.953212% $120,838.77
VaR32 1-Apr-04 1.972772% $122,542.67
VaR33 15-Apr-04 1.991961% $124,143.41
VaR34 1-May-04 2.013639% $126,945.68
VaR35 15-May-04 2.034536% $128,939.12

Fuente: ANEXO 8
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El Fondo de Cesantias en el analisis de su VaR desde el 15 de diciembre del
2002 hasta el 15 de mayo del 2004 presenta una serie de cambios de tendencia,
los mismos que sirven para hacer un analisis de la situacion que el fondo ha

tenido dentro de un periodo determinado.

Desde la altima quincena del 2002 hasta el 15 de marzo del 2003 se observa un
crecimiento continuo del VaR que va desde 2.02% y alcanza un maximo del

2.10%. Con esto se representa que el VVaR crecid en un 3.8%.

La relacion directa que existe entre el VaR y la varianza es uno de los factores
que ayudan a determinar qué tipo de tendencia se esta analizando. Del 15 de
diciembre del 2002 hasta el 15 de marzo del 2003 se determind una varianza
creciente que va desde el 36.13% al 38.98%, con lo que se determina que este

factor creci6é en un 7.31%. ANEXO 8.

El crecimiento continuo del VaR se debe a que durante este periodo la
proporcion de inversion en papeles de alto riesgo era considerable, es asi que
invertia en papeles cuyos riesgos iban del 10.74% al 13.49% con respecto al

total de la cartera durante ese periodo. ANEXOS 4y 6.
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Grifico 5.4 VaR vs Riesgo de la cartera del Fondo de Inversion Cesantias
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Fuente: ANEXO 8

En el andlisis de esta cartera se observan periodos de tiempo en los cuales el
VaR tiene valores muy bajos, como es el caso desde el 1 de julio del 2003 hasta
la primera quincena de septiembre del 2003 periodo en el cual el maximo valor
en riesgo llegd a ser 1.90% que es lo mas bajo que histéricamente este fondo ha
Ilegado a tener. Valores muy bajos se mantuvieron solo por un periodo de tres

guincenas consecutivas.

El factor que ayudd a bajar el riesgo fue la disminucién de la correlacion del
bono del Estado 5 con los demés documentos, el mismo que al 15 de marzo era

2.99% y para el 1 de septiembre fue 1.72% lo que representa una disminucion
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de la correlacion que existe entre el Bono del estado 5 y los demas papeles en

un 73.83%. ANEXO 8.

Este fondo tiene un VaR que varia por periodos y desde el 15 de septiembre al 1
de diciembre del 2003 se produjo un cambio de tendencia en el maximo valor

en riesgo el cual aument6 en 1.62%.

Es asi que el BonoO7 tiene una proporcion dentro de la cartera del 5.35% pero
su riesgo implicito es del 13.49%, situacion que hace que este documento se
convierta en materia de analisis dentro de la eleccion de mantenerlo en los

siguientes periodos. ANEXOS 4y 6.

Pero un escenario diferente lo presenta el Bono05 que tiene un riesgo del
16.58% pero que sin embargo dentro del periodo de inversion analizado ha

mantenido una proporcion baja dentro de la cartera. ANEXO 6

Para realizar un analisis del Valor en Riesgo es muy importante hacerle un
seguimiento a la volatilidad del portafolio y a la correlacion de los papeles ya
que son directamente proporcionales al resultado a obtener. Es importante
recordar que todos los resultados que se obtengan tendran validez dentro de las

condiciones normales de mercado.



90

Como se puede ver, el analisis del Valor en Riesgo depende mucho del tipo de
papeles que conforman la cartera y de su proporcion dentro de la misma; es
decir, que los fondos de inversion deben saber diversificar su cartera de manera

acertada y principalmente muy variada.

Se puede decir que ambos fondos tienen una buena diversificacion, por medio
de la cual se ha manejado bien la relacion riesgo — proporcion la cual ha
permitido mantener baja la pérdida méaxima esperada, en condiciones normales

de mercado.

5.2 Aplicacion del Método de Simulaciéon de Monte Carlo

La Simulacion de Monte Carlo calcula nimeros aleatorios para los precios de los
papeles, y en base a eso obtiene el valor en riesgo, dentro de un intervalo de

confianza.

Para el célculo de esta metodologia se utilizo el software Crystal Ball, el cual realiza

este tipo de simulaciones.

Para cada uno de los papeles de los fondos, el software les calcula la distribucion
estadistica que siguen a lo largo del periodo. Esto sirve de parametro para que se
puedan guiar y saber sobre qué valores deben girar al momento de realizar las

predicciones.
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Para hacer que la simulacion sea méas exacta a la realidad y que produzca un abanico
de escenarios relevantes, se iteré cada una de las variables de los papeles 5,000 veces.
Esas 5,000 veces representan 5,000 distintos precios que pudieron haber alcanzado

los papeles, dentro del rango real.
Estos distintos escenarios muestran los posibles rangos de las pérdidas maximas que
la cartera puede obtener en un determinado periodo (quincena). El resultado se

obtiene a través de un histograma de frecuencia, donde estan graficadas todas las

probabilidades. Permite elegir el porcentaje de confianza y su respectivo riesgo.

5.2.1 Exposicion de resultados

Valor en Riesgo del Fondo de Pensiones PORVENIR

Griafico 5.5 VaR Monte Carlo del Fondo de Inversion Pensiones
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Fuente: ANEXO 9



Tabla 5.3 VaR Monte Carlo del Fondo de Inversion Pensiones

Monte
Carlo

VaR1 15-Dic-02 2,06981%
VaR2 01-Ene-03 2,08954%
VaR3 15-Ene-03 2,12384%
VaR4 01-Feb-03 2,12860%
VaR5 15-Fep-03 2,15037%
VaR6 01-Mar-03 2,16974%
VaR7 15-Mar-03 2,19475%
VaR8 01-Abr-03 2,19724%
VaR9 15-Abr-03 2,22388%
VaR10 | 01-May-03 2,24274%
VaR1l | 15-May-03 2,25685%
VaR12 01-Jun-03 2,28532%
VaR13 15-Jun-03 2,29375%
VaR14 01-Jul-03 2,32685%
VaR15 15-Jul-03 2,34622%
VaR16 | 01-Ago-03 2,36723%
VaR17 | 15-Ago-03 2,37749%
VaR18 | 01-Sep-03 2,40106%
VaR19 15-Sep-03 2,41925%
VaR20 01-Oct-03 2,44267%
VaR21 15-Oct-03 2,45957%
VaR22 | 01-Nov-03 2,47320%
VaR23 | 15-Nov-03 2,46466%
VaR?24 01-Dic-03 2,49947%
VaR25 15-Dic-03 2,51797%
VaR26 | 01-Ene-04 2,53158%
VaR27 | 15-Ene-04 2,54329%
VaR28 | 01-Feb-04 2,56104%
VaR29 15-Feb-04 2,57865%
VaR30 | 01-Mar-04 2,60990%
VaR31 | 15-Mar-04 2,61874%
VaR32 | 01-Abr-04 2,64749%
VaR33 | 15-Abr-04 2,66526%
VaR34 | 01-May-04 2,67985%
VaR35 | 15-May-04 2,68946%

Fecha

Fuente: Creado a partir de los histogramas obtenidos al finalizar cada una de
las simulaciones. ANEXO 9



Valor en Riesgo del Fondo de Cesantias PORVENIR

Tabla 5.4 VaR Monte Carlo del Fondo de Inversion Cesantias

Fecha Monte
Carlo
VaR1 15-Dec-02 | 2.009940%
VaR2 1-Jan-03| 2.033330%
VaR3 15-Jan-03 | 2.053330%
VaR4 1-Feb-03| 2.078460%
VaR5 15-Feb-03| 2.102600%
VaR6 1-Mar-03 | 2.129420%
VaR7 15-Mar-03| 2.135070%
VaR8 1-Apr-03| 2.088470%
VaR9 15-Apr-03 | 2.001230%
VaR10 1-May-03| 1.951210%
VaR11 15-May-03 | 1.939480%
VaR12 1-Jun-03 | 1.922410%
VaR13 15-Jun-03| 1.905310%
VaR14 1-Jul-03| 1.905570%
VaR15 15-Jul-03 | 1.892150%
VaR16 1-Aug-03| 1.897190%
VaR17 15-Aug-03| 1.895020%
VaR18 1-Sep-03| 1.908380%
VaR19 15-Sep-03| 1.920380%
VaR20 1-Oct-03| 1.944060%
VaR21 15-Oct-00 | 1.937400%
VaR22 1-Nov-03| 1.969780%
VaR23 15-Nov-03 | 1.982150%
VaR24 1-Dec-03| 1.967720%
VaR25 15-Dec-03 | 1.940080%
VaR26 1-Jan-04 | 1.922570%
VaR27 15-Jan-04 | 1.910970%
VaR28 2-Feb-04| 1.908710%
VaR29 15-Feb-04 | 1.896470%
VaR30 1-Mar-04 | 1.914580%
VaR31 15-Mar-04 | 1.916750%
VaR32 1-Apr-04 | 1.940520%
VaR33 15-Apr-04 | 1.985230%
VaR34 3-May-04 | 2.022110%
VaR35 15-May-04 | 2.032410%
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Fuente: Creado a partir de los histogramas obtenidos al finalizar cada una de

las simulaciones. ANEXO 10.
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Grafico 5.6 VaR Monte Carlo del Fondo de Inversion Cesantias

VaR Cesantias

¥0/ST/S
o - ¥0/STly
° - YO/ST/E
Mo - ¥0/9T/c
J - YO/ST/T
o - €0/9T/CT
oo - €0/ST/TT
) - €0/ST/0T
b - €0/9T/6
W - €0/91/8
d

- €0/9T/L
- €0/9T/9
- €0/9T/9
o - €0/STly

o - €0/9T/E
o
o - €0/9T/¢

- €0/ST/T
¢0/ST/CT

salejuasiod

Fecha

Fuente: ANEXO 10.



5.3 Analisis comparativo de las metodologias

Valor en Riesgo del Fondo de Pensiones PORVENIR

95

Grifico 5.7 Comparacion de metodologias: Fondo de Inversion Pensiones
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Fuente: ANEXOS 7Y 9.
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Valor en Riesgo del Fondo de Cesantias PORVENIR

Grifico 5.7 Comparacion de metodologias: Fondo de Inversion Cesantias
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Fuente: ANEXOS 8 Y 10.

El analisis de ambas metodologias nos muestra que los célculos difieren para la
misma cartera, pero siguen la misma tendencia. La estimacion del Valor en Riesgo

resulta dependiente de los parametros, los datos y la metodologia utilizada.

La simulacion historica se basa en que las cotizaciones de los titulos estan
distribuidas normalmente y es posible medir el riesgo Unicamente a través de la

varianza.
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Por otro lado, la simulacién de Monte Carlo es un poco mas compleja ya que produce

una gran cantidad de informacion sobre el riesgo.

En un mercado es muy frecuente que ocurran eventos no esperados, los cuales no son
mostrados en los modelos estimados, por lo que el hecho de distribuir normalmente a

todos los papeles no es lo mas acertado.

Si se asume normalidad cuando los movimientos de los precios son distintos a lo que
predice esta distribucion, se esta subestimando la medida del valor en riesgo. Esto es
grave si se considera que el control de riesgos de los fondos de inversion, y de
cualquier otra entidad en general, quiere evitar situaciones en las que el mercado llega

a puntos extremos y pongan en peligro su solvencia.

Aqui es donde entra la simulacion de Monte Carlo. Este método es el que da la
aproximacion estadistica mas rigurosa. Lo que hace es simular cada una de las
determinadas situaciones utilizando las distribuciones correspondientes, por lo tanto

trata de asemejarse mas al verdadero comportamiento del fondo de inversion.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

1. El Valor en Riesgo es una medida de control de mucha utilidad para los fondos de
inversion, que deberia comenzarse a utilizar en nuestro pais, ya que tiene como
objetivo principal la estimacion de pérdidas debidas a movimientos significativos en

los precios de mercado o cotizaciones de los activos que conforman la cartera.

2. El Valor en Riesgo simplifica en un Gnico valor dos medidas intuitivas para la
estimacion del riesgo de una cartera: la probabilidad de pérdidas y la magnitud de

tales pérdidas, reduciendo un problema complejo a una unica cifra.

3. Es indiferente el uso de cualquiera de las metodologias (VaR historico o VaR por
Simulacion de Monte Carlo) para calcular el VaR, ya que no existe un unico conjunto

de parametros que pueda considerarse el correcto.

4. Aunque mas precision tiene la Simulacion de Monte Carlo, pudimos demostrar el
cumplimiento de la hipotesis planteada al inicio de que los dos métodos son buenos
indicadores al momento de elegir en qué Fondo invertir. Es una forma de contribuir y
dar a conocer la importancia que tiene el uso de estos indicadores en los fondos de

inversion.
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5. Se pudo demostrar que la utilizacion del VaR, como método de control de riesgo
de las inversiones, es un procedimiento seguro al momento de tomar la decision de

inversion, desde el punto de vista del gestor, es decir del fondo de inversion.

6. El VaR es de facil aplicacion, por lo que podria ser utilizado por cualquier fondo

de inversion sin inconvenientes.

7. ElI'VaR, por si sélo, no es una herramienta suficiente para controlar el riesgo. Debe
ser complementada por un control de limites eficiente, unos controles operativos
exhaustivos y un control sobre el riesgo legal. Es decir, el VaR debe estar
complementado por un control del riesgo de crédito, del riesgo de liquidez, del riesgo

operativo y del riesgo legal.
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RECOMENDACIONES

1. El célculo del VaR no garantiza el control de riesgos en los fondos de inversion,
por lo tanto se recomienda complementarlo por un control del riesgo de crédito, de

liquidez, riesgo operativo y legal.

2. Por otro lado, se recomienda a todos los fondos de inversion de nuestro pais que
comiencen a utilizar esta nueva medida de control, ya que los resultados que

obtengan los ayudaran a mejorar la gestion de control de riesgos.

3. Otra recomendacion es que los fondos de inversion que vayan a implementar esta
medida tengan una base de datos organizada, completa, actualizada, electrénica y
coordinada con las instituciones reguladoras del pais que incluya la los precios de los
activos financieros a nivel diario o semanal para poder obtener una estimacion mas

precisa.

4. Es recomendable el calculo del VaR a corto plazo, es decir cada dos semanas o
mensualmente para poder determinar con mayor rapidez qué activos son muy
arriesgados y hacen que este porcentaje aumente poniendo en riesgo al fondo, de

manera que se los puede vender y comprar otros mas seguros.
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5. Para llevar un mejor control del VaR seria bueno si los fondos establecieran
politicas de rangos para asi determinar los momentos en los cuales ciertos activos

deben ser vendidos. Ademas establecer dentro de ese rango una media.
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ANEXO 1 Portafolio del Fondo de Inversion de Pensiones PORVENIR
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ANEXO 2

Portafolio del Fondo de Inversion de Cesantias PORVENIR

FECHA | BONOOL | BONO2 | BONO3 | BONO4 | BONO5 | BONO6 | BONOO7 | CDTOL | CDT02 | CDT04 | TESOL TES09 | TESI0 | TESIT | TES12 | TOTAL
31-Aug-00| 36,000.95) 14,049.96] _ 101,019.03[ _ 103,180.27| 61,556.00) 19,030.47| _ 250,000.00) 125,077.00] _ 310,028.13] _ 700,000.00] 611,413. 14 100,000.00] _ 234,640.00] 51,608.92| ,498,700.46|
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30-Sep-00] 36,602.64] 1415515 102,194.24] _ 101,838.93 62,219.72] 1915412 252,647.81| 44,209. 144,165.07| 122,959.78] 31507100 _ 702,720.34] 52,493.64] _4,538,606.74]
1-Oct-00 36,640.91 14,158.08] _ 102,232.38| 98,713.85) 62,784.07) 19,158.25| _ 251,875.00) . X ,336. 145,816.61  123,858.28]
31-Oct-00) 99,705.78| 62,803.41 10,487.81| _ 254,339.81] ,899.44] 89,540.64| ,410.. 145864.60] 123.972.60] 318.439.44]  708,000.54 251.28&75 636‘235.14
1-Nov-00]  37,027.12] 14,234.45]100,003.77| 99,742.98] 63,386.74] 19,508.00]  254,632.85| ,903.65} 90517.30] 246,288.31| 147.435.20| 124,993.06] 323,895.69| 710,100.23) 31887851 251,965.12] 63521862 104,131.73 244‘490.95 53,969. a
30-Nov-00) 38,200.08| 15,910.60] 101,102, 39 100,865. 72 61,532.37| 19,557.18] _ 251,230.32| ,787.53] 88.091.83| 246,427.50|  147,481.71| 125029.32] 32055246 252,898.94]  647,103.63| _ 104,205.30 243,497.83 52,594.32|
1-Dec-00 38,210.54) 15,916.41] 251,390.74| ,935.63] 661.00] 149,344.16] 122,796.72| 327,538.47|  714,090.32 253,165.75]  648,056.18]  106,255.21| 23351175 52,608.18|
31-Dec-00| 38,550.88) 16,081.44] az 155.34] 19 561.28] 252,433.58| ,964.35] 89,008.03) ,782.19) 149.455.74 122,868, 18 327,445, 93 716,430, sa 253,124.30] _ 657,524.78] _ 106,317.44) 23359168 53,554.04)
1-Jan-0; 38,560.67. 16,087.46] ,033.89)] ,454.49 25319581  658,374.00]  108,020.58|  234,634.33] 53,570.87|
38,830.71] _ 16,269.12 254,006, sz 043,61} 89,945, 57 ,524. 69 254,431.91| _ 660,773.46] _ 108,067.97) 234,189.70 54,009.82]
38.050.72] 1575168 X 19,866 40 .93L.10 s34.475.04] 726,460 & 334473'94 191576 & 201489 )
TR M 1,068.12 Smol 7302001 PiATOS 101576900 200.000.00
39,039.93| 1,076.65) 123,241, 75 340,025.54]  742,570.00]  340,025.54]  192,048.43 251,469.44|  674,268.86] 113,293.91|  219,597.45]
38,012.03] 16,104, 74 150,19} 123,277, 64 299,116. 46 745,500, e7 299,116, As 192,094, 92 252,947.52| _ 676,671.36] _ 113,200.40| _ 221,525.58]
16,111.15 ,154.75) 677,705.61] 319.47
62, 86 17 zo To8. 30 ,281.00] 154 192 43 124,534 es 2! 684,513.93| 56,404.11]
62,924.43] _ 20,780.54 250‘657.72 ,285.74) 91,216 71 252,915.74 156,383.27|  125,685.26! X 56,444. ua
61,544, 45 20,788.19] _ 254,006.99] ,410.10} 88.782.18| 254,924.12|  156,443.24| _127,024.88| _ 307,669.65|
3a 537.19] 20,976.94]  254,059.52 ,418.32 89,516.03) 157,608.41  124,899.63| 311,670.14 776,698 34 311,67014 194‘465 39 696,558 51 117‘106.57 244‘392.59
38,754.98) 15,123.15 102‘217.02 102‘140 oe ,525.92 159,224.51|  125913.32] 31178569  776,983.96]  311,785.69|  104,526.54| 203,184, 52 706,084.01| _ 117,136.46] _244,489.45 53,355 28
3943100 16,12020]  102,254.45] 62,431.79| __ 21,346.47| _255,708.16) ,564.95 _ 00.117.55| _ 254,645.45| _ 150,352.90 125039.17| 314,397.80| 786,751.75| 314,397.89] 104,517.61| 20399378 334,098.99]  25410628| 706,481.40|  118,73058| _ 248,758.56] __58,407.18
39.631.34] _ 16,305.38] 103,384, 32 62,446 ea 19,927. 24 257,428 56 ,567.63 90,132 za 252,587, uo 158,041.24] 127,02002| 314,512.77| 787,069.88| 314512.77| 194,483.67| 203,093.78| 334,216.94| 255350.64| 670,00000] 118,757.45] 249172.28] 58,7917 4
39,949.00 16,611.62| ,817.96] 158,059.f 69 124,855 es 318,996.. 44 796,876. 04 318,996. 44 106,133.04|  206,528.28]  337,774.77| 257,599.35|  677,948.07|  112,531.39) 58,805.44] 4
40,142.03] 16,617.74. 101‘109.55 ,821.53] 196,203.96] 206, em 19 337,894.01| _ 257,742.15] _ 678,197.69] 112,72217| __ 255,728.37] 61,313.87|
40,172.83| 16,902.00]  101,194.98]  100,925. 14 65,050. 90 925,54} 196,175.12 341,129.57| 259,086.75] 685,589.26]  115110.85]  253,182.20) 61,328.13] 4
41,843.00) 102,243.71] _102,040.32| 6632824 _ 19,548.26] 25005476 110934 s0.464 za 257.789 eg 161,199 11 X . 502.100 za 321 4mx 97 196,222.82 208, eoo 51 300,00000] 250503.00] 68585035 115,164.37| 252,096.77| _ 57,891.79
38,507.84) 102,277.76| 98,707.23] 66,564.33 252,449.73] ,128.43] 90,371.92| 255,112.91|  161,244.48] 126,762.34|  325,738.36] 261,925.74]  693,349.92|  116,315.71|  256,453.37 57,908.28)
39,000.75] 17,063.01| _ 103,275.10) 99,795.24) 66,532.75) 22,025.31] 252,524.89 ,413.92 90,397.73] _256,011.21] _ 162,400.59 325,845.30| 261,999.74] _ 670,135.35) 116,384.19 257,320.59 58,688.89)
39,002.27]  16,967.20 99,997.34] 99,879.45| 66,578.30) 22,033.06] _254,628.37 ,967.96} 91,20357| 257,497.15) 127,813.77| _328,599.27) 328599.27| 198,366.17| 213,344.94| 306,421.16| 264,154.87] 677,198.30] 116,956.87|  261,433.02] 58,707.32]
39.480.08] 16,969, 93 101,000, nz 100,914, 54 67,927 ao 22,247 57 25460290 23115.17| _ 91,326.43] _260,325.55) 329,151.50] _ 807.88084 32015150 200,280.34| 213,420.26| 306,529.33| _264,378.88] _677,444.22| _117.006.81| 26321147 _ 59,346.88,
38,110.59) 256,637, os 23,120.10] ¥ 333,174.81] 811,307.38]  333,174.81[  200,316.70|  213,344.93] 265,076.54] _ 684,911.42|  120,405.47|  246,949.70 59,362.12|
38,550.79) 15,395.45 101 932. 53 23,267.93] 93,753.00) 157,068.73] 333,328.22| 81217530 333,328.22[  201,611.55| 213,420.25 309,901.78|  265,075.32| _ 685,158.63 120,499.57| _ 249,184.99] 59,794.73)
3857034 16934.32 67,502 uo 252,08, m 23,277 47 94,553 aA 260,730, 15 157,114.50] 334,799.91] 814,080.01| 334,799.91| 201,687.76] 21561605 313,000.24| 26573992 692,622.19| 121022.54| _ 247,673.99| _ 59,808.60)
38,763.51] 16,897.58] X X 334,905, 93 814,033.71| _ 334,905.93]  202,308.98|  215692.17| 313,200.77| _ 265,793.57| _ 670,261.32 121,06019] _ 247,712.33] 60,895.38|
39,115.71] 17,518.73] 99,9565.48| 99,720.71] 70,728.13 22 661.25] 814,733.74] 33846879 202,385.07| 215616.05] 316,534.87| 267.941.50| 677,547.82| 123,349.83]  249,279.11] 60,913.39)
28-Feb-02| 17,524.41] _ 100,929.61] _ 100,763.75) 70,754.17| __ 22,668.88 254‘117.04 23,538.54 95.173 ez 815,120.04] 338,08757| _ 203,213.98] 215,692.17|  316,646.62|  267,984.59|  678,115.93 124,465, ﬂ 249,312.12] 62,365.32|
Mar-02| _39,375.24] _ 17,896.57| _100,983.03| _100,796.90| _ 71,396.62| _ 22935.41| 256,02150] _ 23,543.56] 9546556 159‘532.39 117,121, 30 341,162 au 817,07022] 341,162.30| 20337830 _ 216048.00] 320,017.41| 267,007.21| 685037.69 122,565.92] _ 250,000.00| _ 62,277.33
31-Mar-02| _ 39,609.51] 17,903.15] 101,951.65]  101,699.03 72,602.17, 22,939.39] _ 250,082.66 160,984.16|  118,126.29] 337,051.83| _ 818,650.65|  337,051.83|  199,990.91| 217,988.27| 320,130.38| _ 270,188.59|  685,263.43| _ 122,590.03|  251,611.04] 63,518.74]
1-Apr-02| 17,938.05]  101,981.64) 98,656.06] 72,654.34) 23,154.74] _ 252,104.83 818,840.84]  337,199.29]  194,164.31| 217,988.27|  323,424.08 253,081.42| 63,555.60)
30-Apr-02| 102,888.67| __ 99,617.53] 67,823.87) 2316222 _ 252,168.46 820,109.10]  341,232.64]  194,228.05|  218,065.23| _ 323,538.26,
1-May-02| 39,010.24] 18,101.84] 99,670.25] 67,985.41] 23,349.99|  254,094.32 91,0430 260,951.13] 161,239.39| 123,613.72] 341,355.30]  195,869.62] 218,065.22| 32698241 273,274.02] 676,759.84] 118932.79]  254,020.12| 63,809.09|
31-May-02| _ 39.407.86] _ 18.139.78] 10091114 100,626.28] _ 67.160.09|  23392.70| 254,263.83] _ 25,877.00] _100,000.00| _ 264,146.43| 162,401.13| 123665.73 344,91097| _ 196,198.80] 219,416, 7a 327,007, EA 274,67255 _676,085.02| 120018.91| 25489582 _ 65,688.95|
1-Jun-02[  41.760.00]  1848034] 10094023] 100656.88]  66.330.52[  23.455.67 25,881.34] SATLSE 19659699
30-Jun-02] 42,120.12) 18,437.64]  101,751.70] _ 101,551.12| 66,533.97) 23,542.60 6,030.91] szz 495 13 347, 721 29 684,181.81|  126,199.83|  255541.74 66,882.67|
1-Jul-02| 42,130.25| 18,674.46] _ 101,776.45| 98,680.78] _ 68,056.00 23,567.43 ,730.00} 53 690,209 25 125,489 51 256,165.74] 66,907, 27
1.00-02]  42.10429] 1865570 99,509.30 X .905.93 277,563 7
-Aug-02 4243085 18.826.63] 40| 26017189 1915.95 337.774.77] 27881077 123555, i
31-Aug-02| 107, 100,428.93| 69,048.95) 25,883.17| _ 262,789.00] 28,072.48| 337,894.01[ _ 259,411.64[ 675 594.12|  129,335.73] 255 875.! 54 66, 781 Bl
-Sep-02| 49,194.26| 108,492.26 262,876.69)] ,228.95] 102,254, 37 268,544, 65 162,497 As 341,129.57| 259,480.36] 682,981 95 125‘973.57 257,953. 24 66,794. 48
30-Sep-02]  52,987.00| X 10853057 26540156 28,20.14] 10220305] 270,855.54 163513 s o1z
1-0ct-02 18,777.45 28,483 102534.31 ,122.62]
31-Oct-02 8,519. 103,387.67] ,438.00) 130852 38
1-Nov-02|  53,498.00] 18,893.31]  110,778.52| 105,837.94) 68,529.38| 26,113.33| _282,100.00 9,631 103,481.16] ,804.33 130,000.00] zsu‘sss 30 51,865 eu
30-Nov-02| 53,613.00 18,896.62| _ 107,327.22] _ 108,365.00 68,987.80) 26,403.91| 284,443.12 9,651 104,524.23 ,349.00 _ 162,142.00] 131,224.38] 333,989, 91 829,658, 20 333,989, 91 208,536, 61 267,553 15 676,253 sn 131,425, 94 265,043.91 64,635.34]
1-Dec-02|  53,748. 52 108,422.17| _ 109,363.35 26,424.55| _ 284,669.22 0,060.65]  104.51520] 270,903.02| 163.336.42]  131.26093] 334,146.54| 829,910.25] 334.146.54] 211,357.87, 267,744.77| __ 681,585.66) 265,133.27 64,658.98]
31-Dec-02] 108,480.74] 109,394.76 69,471.77) 26,710.91| _ 289,478.97| 29,701.00| _ 105,582.87, ,950.01] 163,377.08] _132,794.04|  336,373.67| _ 830,925.10|  336,373.67|  211,413.03] 227,419.71| 347,721.29| 275017.07| 681,748.00] 134,844.63]  267,132.75] 66,243.79)
T-3an-03] 54,113, 71 17,047 57 109,567.19] 11056548 _ 68.043.39| _ 26,71050] 289589.32 20,9045 10562089| 272,729.47| 164,57171| 132,23561] 336,637.81] _831,057.22 275,167.91] 134,728.84] _ 267,568.76| _ 66,271.61]
31 54,134.27| _ 17,078.30] 109,60L07| 110501.40| _ 68.49537]  26,985.20| 202,798.11 20,046.00 _106.651.65| 87052 164,652.50| _132,274.40| 339,153 ss 831,260 71 . J 279,316 52| 134,315.73] _ 266,066.20] _ 71,482.13
54,449.53| 18,209.37]  110,623.43]  111,518.18] 66.479.96) 26,995.38 ,084.36) 74,441.87]  165,710.60|  133,522.52 279,724.41] _ 684,680.25|  134,341.35) 71,970.65)
2i 53,824.33] 18,149.67| _ 107,360.40) 111,525.21 67,750.52 26,153.84] _ 297,244.74| ,662.14|  107,818.27| _ 282,014.78] _ 165,737.17| _ 133,566.51, 282,763.30] _ 684,925.93| 13534242  255902.79 74,043.75)
-Mar-03| 53,470.13| 18,194.10( 108,404.37] 112,151.09]  67.778.28 26,161.75|  297,357.97| ,872.41]  107,859.28]  285,545.28]  166,541.43|  135,300.86! 257,100.69)] 73,931.49|
31-Mar-03| 53,482.55) 18,196.29|  108,437.18] _ 111,213.56 68,713.79) 26,370.30] _300,683.55 87861 109,204.41 X 337,576.45 696,749.75| _ 137,174.00] _ 265,550.71 72,829.93]
1-Apr-03| 53,817.41 18,308.29]  109,356.73  111,257.98] 2,680.34]  109,335.57 X . 613,219.34|  136,423.67|  264,974.61 72,731.34)
30-Apr-03| 53,456.96) 18,309.94]  109,384.99]  113,199.59) 2,700.31] _ 110,366.56 839,193.34] _ 338,404.47| 236,863.61| _ 340,106.07| 276,981.51] 612,041.31| 137,388.64|  265859.74 73,843.54]
1-May-03| 18,542.99|  110,236.34) 113,262.92| 88,930.12] 26,838.00) 32,730.50]  110,387.85 843,114.91 340,185.55] 279,335.31]  625207.94] 139,007.48]  266,089.65) 73,925.42|
31-May-03| 54,524.95| 18,519.18] 107,389, 76 114,606. 99 80,277, zo 27,189, 14 32,740, 59 111,205, 33 ¥ X 62545024 139,039.27]
Loun-03| 5as36.44] inoas| 1002906 ilansossl e0zssr1| 276240 31243025 3200006 111771000 288,386.365] irr22rrs| isozszad : : 275441.98]  632405.46] 142.07563] 266.211.10[ 7091251
30-Jun-03] 54,820.60) 18,763.86) 10&261.70 115‘402 04 e1,744 75 27‘277.59 333‘721.74 32,910 az 111,945 oo 152,016.16] _ 334,421.25) 334,421.25| 267,924.79) 138,496.66] _ 267,975.68| 72,643.89)
1-Jul-03] 55,242.79)| 18,765.35]  109,119.06]  115,142.90] 81,816.98 27,583.64|  333,831.39 32,960.22| 112,045.00 844,676.56] _ 336,636.69) 636,335.61]
1-Jul-03| 55,267.51] 18,817.50] _ 109,147.70] _ 108,441.89 83,039.28| 27,504.24] _ 341,472.10 32,970.80] _ 101,143.00|  288,963.45|  179,583.01|  131,455.75 ¥ X 635,969.19)
-Aug-03 565,998.70) 19,014.10]  109,981.53  108,492.85) 83,163.07, 27,905.28]  342,447.14 33,070.91]  101,116.00 179,628.97|  131,508.78|  374,552.81 374,552.81]  241,516.74) 330,475.79]  286,046.09]  641,743.26)
31-Aug-03| 56,008.55) 10,093.87]  107,392.11|  109,777.78] 84,316.12 27914.97|  296,079.37| _ 33,003.08] _ 102,992.00 179,482.27| _ 133,279.65, . 383,307.36] _ 241,634.24| 286,181.46] _ 657,322.18| _ 140,641.73| _ 270,670.77 69,324.29)
-Sep-03 108,276.59|  108,309.04]  84,394.12] 28,238.00|  294,624.70]  33,004.00| 55 383,405. 50 852,032 AA 383,405.50  243,275.87| 657,575.14]  140,403.69|  271,255.87|  69,304.78]
30-Sep-03 19,473.74| _108,304.45| _ 112,788.80 85,068.77, 28,436.73 _ 294,764.13 3,005.56) 78,408.16| _ 243,417.95 . 669,069.27|  138,915.55|  272,356.70 70,052.96]
1-Oct-03] 10,481.23]  109,147.81|  112,564.64) 85,176.71) 28,286.25| _ 298,836.27 3,009.29 293,053 21 180,64608 78,574.86) . 669,444.30] _ 135,325.25]
31-0ct-00| _ 56,736.22| _ 19,67650] 109,222.24| 11734366 86,6969  28,297.31| 25150563 3100.10|_106,231.73| _ 295,066.17| _181,532.25 _137,224.89 351‘244.25 338,40447| 20470041 677.372.29| 13666327 271,627.49] _ 71,012.27
1-Nov-03|  57,135.69] 19,693.05| 109,932.64]  117,384.26) 33,107.46] 106,330.00]  294,974.62 181,575.17|  137,275.26) 338,477. 45 208,771.67|  677,605.75]  136,713.75|  274,714.92] 71,028.24)
30-Nov-03) 7,145.52] 19,727.92| 117,556.96]  117,585.07) 87,176.04] 28,580.01] _ 255,221.54 33,11092| 107,180.00| _ 297,120, 46 183,337, 97 139,001, 01 296,172. 99 681,673 95 137,594.37| __ 274,803.96] 72,020.95|
1-Dec-03 ,546.07| 10,748.32|  117,617.10]  117,625.18) 87,159.37|  28,769.85| 258,747.41|  33,117.81] 107,316.00] 137,314.31] _ 280,639.98|
31-Dec-03] 572.39) 10,916.53] _ 119,117.10] _ 118,360.66) 88,140.39 28,579.91| _ 258,869.86 33,180.34] 109,197, 04 179 9 137,362.76] __ 280,743.10)
-Jan-0. ,917.00 20,044.22] 119,161.06]  120,362.33] 89,118.95| 28,585.56]  262,570.32 eAu 994 30 138,775.14|  283,858.83] 72,895.36)
31-Jan-0: ,930.11  20,049.55] 120,442.01]  120,435.81 89,147.08| 262,694.57| 33,250.56] 648,326.87| _ 138,922.19]  284,453.72 73,719.42|
58,286.73| 20,150.35]  120,167.64]  121,506.31 89,688.89 2860161  266,449.72]  33,324.01]  109,814.00[  301,449.71]  185,914.69] 283,62 639,946.83|
58,309.33| 121,378.46] _ 121,543.39] 90,901.91] 28,794.14) 266575.81] _ 33,331.54]  111,050.00]  301,559.05]  187,212.05] 287,14 666,689.57|
58,671.11] 20,382.67| 121,386.90|  122,661.16| 90,996.12|  28,800.00]  270,002.93] 33,380.43| 112,282.92|  304,077.87| 187,250.94| 147,593.37 X
59,912.29) 20,647.69] _ 122,886.63 8,937.05| _ 270,130.70 3535045| 112,318.35| _ 301,716.17|  188,648.97|  149,374.04
59,039.25 122.93061] 123,789.20) 2004471 273,002.13] 3536060 189,686.71] 15075043
59,245 124293.44] 123,826 98] 2002067 27412180 33537.34] 11452930 190178.87] 150,803.62
3-May-0: 59,504.14] ,805. 124,336.97|  125,118.40] 83,040.07|  29,414.21] 277,908.77| 35710.14]  114,648.00 303.752.46]  190,205.78] 152,407.95| 411 3o, 33 371 162, 93 300.647. 78 69 76, 04591
31-May-0: 59,026.62] 20,935.53|  125461.76] _ 126,114.99| 83.775.04] 29,403.84] 278.04028] 3571084 104,237.00] 305157.09] 191017.79] 154,086.18] 41217530 872,014.79 412,175 30 302 547 20 311 562, 35 309,613.44] 76,683.00] 5,761,382.12

PATRIMONIOS
4,948,570.5041
4,958,154.4130
4,992,467.4165
5,009,152.3692
5,038,891.3798
5,069,060.5600
5,083,905.4296
5,090,261.6435
5,114,141.2550
5,137,056.7077
5,151,998.1763
5,169,545.0072
5,175,540.6327
5,186,428.3971
5,108,885.6593
5,137,301.2490
5,156,475.3514
5,194,999.8954
5,210,304.4751
5,247,915.1071
5,270,347.7732
5,300,148.8150
5,264,689.9177
5,300,621.1259
5,306,672.9634
5,346,294.9113
5,297,809.7121
5,326,265.9462
5,310,142.5211
5,332,067.4740
5,345,761.5918
5,365,374.1260
5,371,246.3991
5,391,869.5153
5,361,662.3945
5,391,850.4381
5,402,043.5059
5,424,680.5751
5,412,055.2997
5,421,967.2477
5,412,289.6057
5,426,099.5014
5,462,386.5078
5,486,622.3853
5,511,961.6922
5,530,683.8403
5,517,775.9269
5,534,425.0547
5,550,400.0721
5,527,682.6184
5,533,825.1756
5,548,786.4973
5,555,080.1053
5,583,261.3798
5,598,668.5567
5,607,891.8655
5,644,587.3977
5,660,969.4017
5,685,009.9656
5,700,936.9654
5,698,439.8754
5,696,937.5208
5,731,798.3751
5,651,879.7742
5,703,640.2763
5,738,814.2600
5,714,969.6368
5,731,123.2468
5,757,107.8453
5,752,532.8776
5,863,461.2053
5,894,328.9107
5,875,549.0418
5,882,562.5390
5,909,075.4796
5,919,038.7170
5,905,172.0177
5,930,548.4136
5,955,798.9317
5,971,950.8979
5,924,113.4281
5,930,711.0564
6,066,481.0332
6,087,866.9983
6,152,461.3793
6,163,686.9656
6,186,670.6057
6,211,698.9336
6,232,220.9634
6,304,292.8047
6,337,520.3294



ANEXO 3

Riesgos y Rentabilidades de los activos que conforman el
portafolio del Fondo de Inversién de Pensiones PORVENIR

Riesgo Rentabilidad Riesgo
BONO1 6.75909% 1.39098%| 6.759085999
BONO2 6.36057% 0.98628%| 6.360565895
BONO3 7.12888% 6.15620%| 7.128881661
BONO4 12.23836% 9.57815%| 12.23836314
CDT1 4.86440% 3.48525%| 4.864401993
CDT2 10.53794% 8.70820%| 10.53794401
TES1 18.01231% 11.32134%| 18.0123094
TES10 5.75832% 6.89514%| 5.758323391
TES11 11.45117% 5.58580%| 11.45117353
TES12 12.88888% 5.44794%| 12.88888238
TES13 17.59249% 5.10701%| 17.59249198
TES14 11.39685% 5.62826%| 11.39684561
TES15 16.28012% 7.14081%| 16.28011817
TES16 12.62831% 11.12372%| 12.62830956
TES17 9.64277% 8.68638%| 9.642774263
TES18 10.17211% 7.24678%| 10.17211137
TES19 9.90806% 8.67499%| 9.908058236
TES2 9.27673% 9.14608%| 9.276725252
TES20 6.90102% 11.37850%| 6.901015829
TES21 11.57481% 9.34398%| 11.57480965
TES22 10.15974% 7.37567%| 10.15974205
TES23 8.97106% 10.98431%| 8.971060458
TES24 10.19664% 8.75181%| 10.19664341
TES25 5.36194% 5.41505%| 5.361940223
TES26 6.62797% 10.13171%)| 6.627972425
TES27 8.70371% 7.74664%| 8.703711573
TES28 10.67538% 8.72982%| 10.6753843
TES29 8.08557% 8.40411%| 8.085566291
TES3 9.67410% 7.16921%| 9.674095897
TES30 10.43010% 8.59236%| 10.43009637
TES4 14.95534% 5.59676%| 14.95534174
TES5 6.93605% 8.44863%| 6.936053152
TES6 5.05600% 7.98743%| 5.056003312
TES7 9.29258% 9.49736%| 9.292583312
TESS8 9.96310% 2.13567%| 9.963102715
TES9 7.38910% 11.49753%| 7.389103126




ANEXO 4

Riesgos y Rentabilidades de los activos que conforman el
portafolio del Fondo de Inversién de Cesantias PORVENIR

Riesgo Rentabilidad Riesgo
BONOO1 10.63128% 13.18515%]| 10.6312757
BONOOQ7 13.48857% 2.83480%| 13.4885685
BONO2 8.05304% 10.63541% 8.053037
BONO3 7.40654% 5.77846%| 7.40654039
BONO4 7.71921% 5.35244%| 7.71920963
BONO5 16.58452% 8.21834%| 16.5845168
BONOG6 8.74352% 11.60224%| 8.74351923
CDTO01 9.67382% 16.06346%| 9.6738248
CDTO02 11.36857% 4.47883%| 11.3685738
CDTO03 3.10851% 5.84858%| 3.10851055
CDT04 5.48368% 7.76202%| 5.48368112
TESO1 11.44142% 5.56220%| 11.441422
TES02 10.74088% 7.59429%| 10.7408777
TESO03 1.95467% 5.85936%| 1.95466624
TES04 10.74088% 7.59429%| 10.7408777
TESO05 15.31403% 14.10117%| 15.3140314
TES06 5.23151% 11.82257%| 5.23150746
TESO7 9.86061% 5.64719%| 9.86060561
TESO08 6.94128% 5.70303%| 6.94127502
TES09 10.06359% 3.61893%| 10.0635858
TES10 6.94231% 10.37168%]| 6.9423083
TES11 7.94644% 4.89679%)| 7.94643704
TES12 11.95654% 10.55961%| 11.956541




ANEXO5 Proporciones de los activos que conforman la cartera del Fondo de Inversion de Pensiones PORVENIR

TESIL0

TESTy
001969662
0.0161712¢
001084787
001066102
001084320:
0.01677802¢
0.0169301:

002042264t

0020633364 0.023106587

0.02051872:
0.02085905¢
0.02079093;

0.02157216¢
0.02174852¢

002187131
0021885531
0.02213709¢

TESTS

FECHA | BONOL | BONOZ | BONO3 | BONOZ | CbTL CoT2

31-Aug-00) 003360420
1-Sep-00)
30-5ep-00)
1-0ct-00]
-0ct:00
Nov-00| 0.006342293] 0.011270599]
Nov-00|
Dec-00|
31Dec00]
Jan-01
-Jan-01
-Feb-01]
26-Feb 1]
- Mar-01 003600366
Mar-01]
1-Apr-01}
30-Apr-01]
Liay-01] 0006132107
31-May-01|
20|
21 0.011681344]
22
23]
24]
25
26
27]
28]
29 o 00210391
30] 7881 002089986
31] 0011673393
32|
EE]
34
35
35
37
38
39)
1-Apr-02]
30-Apr-02) 0,011217842]
1-May-02| 002718338
31May-02] 0.
1-Jun-02] 0.
30-3un-02 0
19u-02] 0011518803
3100k02)
1-Aug-02]
9] 31-Aug 02|
50
5]
52|
53
54
55
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ANEXO 6

Proporciones de los activos que conforman la cartera del Fondo de Inversion de Cesantias PORVENIR

FECHA | BONODL | BONOZ | BONO3 | BONO4 | BONOS
1] 31-Aug-00] 0.00800252] 0.00312312] 0.02245516] 0.02293557] 0.01368308]
2| 1-Sep-00[ 0.0079966] 0.00311931| 0.02242011 0.02218879| 0.01379945[
3 30-5ep-00] 0.00806473]_0.00311883] 0.02251665|_0.02243837] 0.01370899)]
4] T-octoo] 0.00804627] 0.00310908] 0.02245003] 0.02167737] 0.01378726]
5[ _31-0ct-00] 0.00803464] 0.00310645| 0.02256024] 0.021.76597| 0.01371011]
6 1-Nov-00[ 0.00803499] 0.00308891] 0.02170109] 0.0216445 0.0137551]
7] 30-Nov-00] 0.00826532] 0.00344256] 0.02187554] 002182422 _0.0133137]
8] 1-Dec00] 0.00825726] 0.00343952] 0.02185723] 0.02180511 0.01342787]
o[ 31-Dec-00] 0.0082919] 0.00345895| 0.02200276| 0.02193932] 0.01336898]
10[ " 1-Jan-01] 0.00825701] 0.00344481] _0.0219131] 0.02113547] 0.01343173)
11[_31-Jan-01] 0.00829072| 0.00347361| 0.02207961| 0.02130579] 0.01339635]
12| 1Feb01] 0.00828812] 0.00335172] 0.02126854] 0.02124223 _0.0134551]
13[28-Feb 01 0.00828265] 0.00338362] 0.02149924] 0.02145909] 0.01307801]
14[ " 1-Mar-01] 0.00828006] 0.00337779] 0.02146212] 0.02142234] 001315652
15[_31-Mar-01] 0.00818441] 0.00346753| 0.02202863] 02197645
16[_ L-Apr01| 0.00814863| 0.00344972| 002191553 001337533
17 30-Apr-01] 0.00816163] 0.00347669] 0.02207588] 0.02129821] 0.0133298]
18] 1-May-01] 0.00810258] 0.0033364] 0.02117015| 0.02114816| 0.01332375]
19|_31-May-01] 0.00813077| 0.00336295| 0.02133363| 0.02131904] 0.01299327|
20[  L-Jun-01[ 0.00807767] 0.00334013] 0.02118854] _0.0211747] 0.01299302]
21 30-Jun-01]_0.00808674] 0.00336514] 002133421 X
22[ " 1-ur01] 0.00818356| 0.00334748] 0.02122203
23| 31Jur01] 0.00828054] 0.00340683| 0.02160104]
“Aug-01] 0.00829033] 0.00344729] _0.0207538]
00832089] 0.00844463] 0.02095864]
00826556[ 0.00347759] 0.02082086)
00868799] _0.0035106] 0.02122917]
00795278] 0.00351817] 0.02112278]
00807903] 0.00353462] 0.02139351]
00804613] 0.00350032] 0.02062935)
00812384] 0.00349192] 0.02078282]
00781337| 0.00334571] 0.02071385)
00789498] 0.00335769] 0.02090763]
00786877] 0.00345479] 0.02083451]
00795273] 0.00346671] 0.02113941]
00798006| 0.00357402] 0.02039208] 442936
00801607] 0.00356844] 0.02055196] 440743
00798439] 0.00362901] 0.02047703]
00805063]_0.00363881] 0.02072167| 475639
00803755( 0.00363924] 0.02068987]
00792457 0,00365151] 0,02091121]
00790831] 0.00366968] 0.02026844]
00793584] 0.00365294] 0.0203212
00837236| 0.00370508] 002023727
00840574] 0.00367953] 0.02030618]
0.0083793] 0.00371417] 0.02024236]
00841167]_0,00371912] 0.0204381)]
00843338] 0.00374191] 002052337
00969892 0.00871976] 0.02127821]
00978958] 0.00371066] 0.02158979]
01053262 _0.0037081] 0.02157344]
01053982] 0.00372247] __0.02175)
53| 31-0ct:02] 0.01053006| 0.00371986| 0.02173284]
54 1-Nov-02[ 0.01054004] 0.00372231| 0.0218253
55| _30-Nov-02] 0.01053363]_0.00371272] 0.02108715)
56] _ LDec-02] 0.01054289] 0.00370797] 0.02126724]
57 _31-Dec-02| 0.01047651] 0.00368466] 0.0211404]
58] 1-0an-03] _0.010515] 0.00348747] 0.02129033
59| _31-Jan-03| 0.01047451| 0.00347864] 0.02120685)
60[ _ 1-Feb-03] 0.01050608] 0.00351351] 0.02134487]
61 28-Fen03] _ 001039] 0.00350353] 0.02072435
62 _1-Mar-03] 0.01032434] 0.00351303] 0.02093139)
63[_31-Mar-03] 001026393 0.00349208| 0.02081038]
64| 1-Apr03| 0.01047424] 0.00356326| 0.02128361]
65]__30-Apr-03[ 0.01030967] 0.00353124] 0.02109591] 01713584
66| __1-May-03] 0.01039439] 0.00355427] _0.0211298
67| _31-May-03]_0.0104948] 0.00356452] 0.02067005]
68| 1-Jun03| 0.01046742] 0.00358805| 0.02077369]
69| _30-Jun 03] 0.01047447] 0.00358518] 0.02068536)
70[ 10103 0.01056353] 0.00358831] 0.02086576] X
71 31.Jur03]0.01036832]0.00353021] 0.0204763g 01557838]
03] 0.01045048] 0.00354841] 0.02052476]
01048573] 0.00357469] 0,02010558] 0.02055222] 0.01578537]
01054026{ 0,00357079] _0.020247] 0.02025307] 0.01576114]
01049959] 0.00362512| 0.02016134] 0.02099612] 0.01583592
01054164 0.00362041] 0.02028414] 0.02001912] 0.01582932]
01056867 0.00366529] 0.02034563] 0.02185647] 0.0161446]
01059754] 0.00365267] 0,02039034 0.02177247] 0.01608089]
01055443] 0,00364363] 0.02171206] 0.02171725| 0.01610089]
01059966| 0.00363753] 002166441 00216659 0.01605427
01069014 0.00369814] 0.02211788] 0.02197742] 0.01636606]
01074217] 0.00371771] 0.02210143] 0.02232423] 0.01652936
01050413] 0,00363547] 0.07183905] 0.02183793| 0.01616453]
01053167] 0.00364091] 0.02171276] 0.02195464] 0.01620564
01042514 0,00364147] 0.02170128] 0.02173077] 0.01625237]
86]__1-Mar-0a] 0.01047072| 0.00363759] 0.02166327| 0.02189068] 0.01623959
87|_31-Mar-04]_0.0106525] 0.00367119] 0.02184944] 0.02181601] 0.01471004
88| 1-Api04] 0.01061435| 0.00365735| 0.02176919] 0.02192124] 0.01465654
89| 30-Apr-04[ 0.01045687] ooasmo; 02193805|_0.02185572] 0.01465296)
90| _3-May-04[ 0.01038254 02169485]_0.02183119] 0.01448919]
91 31-May- 01024522| 0.00363377| 0.02177633| 0.02188971] 0.01454079)
Sumatoria_| 0.84064584] 1.93143012] 1.97509106] 1.29346123]
[Promedio | 0.00923787|_0.02122451] 0.02116474] 0.01421386)
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ANEXO 7

Resultados del VVaR del Fondo de Inversion de Pensiones

PORVENIR.

El célculo del primer factor es el mismo para todos los
VaR de la cartera.

Unicamente varia el segundo factor.

CARTERA | Proporcion Riesgo Primer Factor
BONO1 0.0275246 6.759086] 0.034611298
BONO2 0.05345057| 6.36056589| 0.115583585
BONO3 0.01071478| 7.12888166| 0.005834572
BONO4 0.09802678| 12.2383631| 1.439249672
CDT1 0.03129559| 4.86440199 0.02317529
CDT2 0.00654702| 10.537944| 0.004759914
TES1 0.01182962| 18.0123094| 0.045402565
TES10 0.03517891| 5.75832339 0.04103522
TES11 0.04041335] 11.4511735| 0.214165641
TES12 0.01949156| 12.8888824| 0.063113719
TES13 0.02134495| 17.592492| 0.141008383
TES14 0.00295832| 11.3968456] 0.001136737
TES15 0.00307217| 16.2801182 0.00250153
TES16 0.02017123| 12.6283096] 0.064886617
TES17 0.01429352| 9.64277426] 0.018996873
TES18 0.02497386| 10.1721114| 0.064534721
TES19 0.10217021] 9.90805824| 1.024768362
TES2 0.02558938| 9.27672525 0.05635196
TES20 0.02375836] 6.90101583| 0.026881828
TES21 0.02122009| 11.5748097| 0.060328459
TES22 0.01880134| 10.159742| 0.036487419
TES23 0.03530933| 8.97106046| 0.100338224
TES24 0.01123364| 10.1966434| 0.013120648
TES25 0.01033718| 5.36194022] 0.003072192
TES26 0.01684536| 6.62797242| 0.012465846
TES27 0.01816274| 8.70371157| 0.024990306
TES28 0.01773777| 10.6753843| 0.035856283
TES29 0.01470026| 8.08556629| 0.014127679
TES3 0.01559478| 9.6740959| 0.022760367
TES30 0.0280141]| 10.4300964| 0.085374864
TES4 0.00964023| 14.9553417| 0.020785841
TESS 0.02082184| 6.93605315] 0.020857539
TES6 0.01012252| 5.05600331 0.00261934
TES7 0.01547188| 9.29258331| 0.020670896
TESS8 0.01304638| 9.96310272] 0.016895431
TES9 0.05596933| 7.38910313 0.17103447

Total

4.049784295




Caleulo del segundo factor de la varianza

VaR 1

BONOI __[BONGZ __[BONG3 __[BONGA __[CBTL [CoTZ [TESL
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Resultados de cada uno de los VaR calculados

VaR 1

VARIANZA DE LA CARTERA

39.86077101

RIESGO DE LA CARTERA

6.313539%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 6.313539% 1.288746%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,023,047.65| __$ 12,023,047.65
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1252481.616 255661.7394
VAR (%) 10.417339% 2.126430%
VaR 2

VARIANZA DE LA CARTERA

40.86338561

RIESGO DE LA CARTERA

6.392448%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 6.392448% 1.304853%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,106,719.98 $12,106,719.98
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1276960.945 260658.5614
VAR (%) 10.547538% 2.153007%
VaR 3

VARIANZA DE LA CARTERA 41.82364323
RIESGO DE LA CARTERA 6.467120%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 6.467120% 1.320095%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,126,566.40 $12,126,566.40
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1293995.375 264135.6998

VAR (%)

10.670748%

2.178157%




VaR 4

VARIANZA DE LA CARTERA

43.03784927

RIESGO DE LA CARTERA

6.560324%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 6.560324% 1.339121%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,225,435.25 $12,225,435.25
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1323346.442 270126.9614
VAR (%) 10.824534% 2.209549%
VaR 5

VARIANZA DE LA CARTERA

44.16705561

RIESGO DE LA CARTERA

6.645830%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 6.645830% 1.356574%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,271,957.27 $12,271,957.27
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1345696.128 274689.0718
VAR (%) 10.965619% 2.238348%
VaR 6

VARIANZA DE LA CARTERA

45.17567938

RIESGO DE LA CARTERA

6.721286%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 6.721286% 1.371977%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,217,568.35 $12,217,568.35
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1354943.131 276576.6085
VAR (%) 11.090121% 2.263762%
VaR 7

VARIANZA DE LA CARTERA

46.2544144

RIESGO DE LA CARTERA

6.801060%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 6.801060% 1.388261%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,259,222.88 $12,259,222.88
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1375699.181 280813.4194

VAR (%)

11.221749%

2.290630%




VaR 8

VARIANZA DE LA CARTERA

47.37725568

RIESGO DE LA CARTERA

6.883114%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 6.883114% 1.405010%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,328,824.86 $12,328,824.86
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1400201.626 285814.9601
VAR (%) 11.357138% 2.318266%
VaR 9

VARIANZA DE LA CARTERA 47.85624234
RIESGO DE LA CARTERA 6.917821%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales Datos Quincenales

Volatilidad 6.917821% 1.412094%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,275,506.83 $12,275,506.83
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1401175.948 286013.8428
VAR (%) 11.414404% 2.329955%
VaR 10

VARIANZA DE LA CARTERA 48.2728177
RIESGO DE LA CARTERA 6.947864%
RENTABILIDAD DE LA CARTERA 6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 6.947864% 1.418227%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,314,141.64 $12,314,141.64
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1411690.245 288160.0646
VAR (%) 11.463976% 2.340074%
VaR 11

VARIANZA DE LA CARTERA

48.55111962

RIESGO DE LA CARTERA

6.967863%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 6.967863% 1.422309%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,292,223.57 $12,292,223.57
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1413233.812 288475.1438
VAR (%) 11.496975% 2.346810%




VaR 12

VARIANZA DE LA CARTERA

48.9272022

RIESGO DE LA CARTERA

6.994798%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 6.994798% 1.427807%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,371,293.70 $12,371,293.70
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1427822.603 291453.0683
VAR (%) 11.541417% 2.355882%
VaR 13

VARIANZA DE LA CARTERA

49.41245715

RIESGO DE LA CARTERA

7.029399%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales Datos Quincenales

Volatilidad 7.029399% 1.434870%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $ 12,436,055.45 $ 12,436,055.45
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1442397.029 294428.0607
VAR (%) 11.598509% 2.367536%
VaR 14

VARIANZA DE LA CARTERA 49.89371046
RIESGO DE LA CARTERA 7.063548%
RENTABILIDAD DE LA CARTERA 6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.063548% 1.441841%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $ 12,460,822.55 $ 12,460,822.55
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1452290.702 296447.5982
VAR (%) 11.654854% 2.379037%
VaR 15

VARIANZA DE LA CARTERA

50.392827

RIESGO DE LA CARTERA

7.098791%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.098791% 1.449035%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,533,392.33| _$12,533,392.33
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1468036.792 299661.7553
VAR (%) 11.713004% 2.390907%




VaR 16

VARIANZA DE LA CARTERA

50.97560772

RIESGO DE LA CARTERA

7.139720%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.139720% 1.457389%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,571,917.47 $12,571,917.47
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1481039.603 302315.943
VAR (%) 11.780539% 2.404692%
VaR 17

VARIANZA DE LA CARTERA

51.3492743

RIESGO DE LA CARTERA

7.165841%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.165841% 1.462721%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,559,115.74 $12,559,115.74
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1484944.295 303112.9848
VAR (%) 11.823637% 2.413490%
VaR 18

VARIANZA DE LA CARTERA

51.79422505

RIESGO DE LA CARTERA

7.196820%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.196820% 1.469045%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $ 12,581,695.82 $ 12,581,695.82
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1494045.402 304970.7405
VAR (%) 11.874754% 2.423924%
VaR 19

VARIANZA DE LA CARTERA

52.23153369

RIESGO DE LA CARTERA

7.227139%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.227139% 1.475234%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $ 12,686,062.21 $ 12,686,062.21
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1512784.863 308795.917
VAR (%) 11.924779% 2.434135%




VaR 20

VARIANZA DE LA CARTERA

52.73447726

RIESGO DE LA CARTERA

7.261851%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.261851% 1.482319%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,762,053.34 $12,762,053.34
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1529156.103 312137.6825
VAR (%) 11.982054% 2.445826%
VaR 21

VARIANZA DE LA CARTERA

53.20577216

RIESGO DE LA CARTERA

7.294229%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.294229% 1.488928%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,769,982.74 $12,769,982.74
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1536928.379 313724.1916
VAR (%) 12.035477% 2.456732%
VaR 22

VARIANZA DE LA CARTERA

53.73451311

RIESGO DE LA CARTERA

7.330383%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.330383% 1.496308%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,793,960.80 $ 12,793,960.80
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1547446.414 315871.1765
VAR (%) 12.095132% 2.468908%
VaR 23

VARIANZA DE LA CARTERA 54.02204419

RIESGO DE LA CARTERA

7.349969%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.349969% 1.500306%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,748,381.92 $12,748,381.92
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1546053.495 315586.8482
VAR (%) 12.127449% 2.475505%




VaR 24

VARIANZA DE LA CARTERA

54.37658184

RIESGO DE LA CARTERA

7.374048%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.374048% 1.505221%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,775,611.16 $12,775,611.16
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1554431.474 317296.9959
VAR (%) 12.167179% 2.483615%
VaR 25

VARIANZA DE LA CARTERA

54.73665845

RIESGO DE LA CARTERA

7.398423%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales Datos Quincenales

Volatilidad 7.398423% 1.510197%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $ 12,846,557.07 $12,846,557.07
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1568230.281 320113.6657
VAR (%) 12.207397% 2.491825%
VaR 26

VARIANZA DE LA CARTERA 55.11474724
RIESGO DE LA CARTERA 7.423931%
RENTABILIDAD DE LA CARTERA 6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.423931% 1.515404%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,966,851.77 $ 12,966,851.77
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1588372.65 324225.2095
VAR (%) 12.249486% 2.500416%
VaR 27

VARIANZA DE LA CARTERA

55.40488264

RIESGO DE LA CARTERA

7.443446%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.443446% 1.519387%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,913,857.20 $12,913,857.20
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1586039.297 323748.9159
VAR (%) 12.281685% 2.506989%




VaR 28

VARIANZA DE LA CARTERA

55.73643659

RIESGO DE LA CARTERA

7.465684%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.465684% 1.523926%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,892,251.17 $12,892,251.17
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1588116.295 324172.8812
VAR (%) 12.318378% 2.514478%
VaR 29

VARIANZA DE LA CARTERA 56.02346017
RIESGO DE LA CARTERA 7.484882%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales Datos Quincenales

Volatilidad 7.484882% 1.527845%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $12,978,611.15 $12,978,611.15
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1602865.677 327183.5863
VAR (%) 12.350055% 2.520945%
VaR 30

VARIANZA DE LA CARTERA 56.40876084
RIESGO DE LA CARTERA 7.510577%
RENTABILIDAD DE LA CARTERA 6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.510577% 1.533090%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $13,041,778.81 $13,041,778.81
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1616196.099 329904.6473
VAR (%) 12.392451% 2.529599%
VaR 31

VARIANZA DE LA CARTERA

56.77127791

RIESGO DE LA CARTERA

7.534672%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.534672% 1.538008%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $13,031,113.83 $13,031,113.83
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1620055.22 330692.387
VAR (%) 12.432208% 2.537714%




VaR 32

VARIANZA DE LA CARTERA

57.18882547

RIESGO DE LA CARTERA

7.562329%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.562329% 1.543654%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $ 13,080,664.56 $ 13,080,664.56
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1632184.847 333168.3368
VAR (%) 12.477843% 2.547029%
VaR 33

VARIANZA DE LA CARTERA

57.56947866

RIESGO DE LA CARTERA

7.587455%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales Datos Quincenales

Volatilidad 7.587455% 1.548783%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $13,216,604.29 $13,216,604.29
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1654626.516 337749.2232
VAR (%) 12.519301% 2.555492%
VaR 34

VARIANZA DE LA CARTERA 58.01952678
RIESGO DE LA CARTERA 7.617055%
RENTABILIDAD DE LA CARTERA 6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.617055% 1.554825%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $ 13,261,906.79 $ 13,261,906.79
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1666775.111 340229.0448
VAR (%) 12.568141% 2.565461%
VaR 35

VARIANZA DE LA CARTERA

58.38445509

RIESGO DE LA CARTERA

7.640972%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.988606%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 7.640972% 1.559707%
Rentabilidad 6.988606% 0.291192%
Cartera $ 13,324,031.25 $ 13,324,031.25
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 1679841.099 342896.1284
VAR (%) 12.607604% 2.573516%




ANEXO 8

Resultados del VVaR del Fondo de Inversién de Cesantias

PORVENIR.

El célculo del primer factor es el mismo para todos los
VaR de la cartera.

Unicamente varia el segundo factor.

CARTERA | Proporcién Riesgo Primer Factor
BONOO1 0.00923787| 10.6312757| 0.009645264
BONOO7 0.05351296| 13.4885685| 0.521014295
BONO2 0.00353186 8.053037( 0.000808957
BONO3 0.02122451| 7.40654039| 0.024711893
BONO4 0.02116474] 7.71920963| 0.026691404
BONO5 0.01421386| 16.5845168 0.05556863
BONO6 0.00478113| 8.74351923| 0.001747564
CDTO01 0.00529573| 9.6738248| 0.002624505
CDT02 0.01967119] 11.3685738| 0.050011884
CDTO03 0.05372867| 3.10851055| 0.027894391
CDT04 0.03277523| 5.48368112| 0.032302488
TESO1 0.02607991| 11.441422| 0.089037369
TES02 0.06801699| 10.7408777| 0.533721161
TESO03 0.16086516| 1.95466624| 0.098871065
TES04 0.06801699| 10.7408777| 0.533721161
TESO05 0.04258737| 15.3140314| 0.425344397
TES06 0.04523956| 5.23150746| 0.056013198
TES07 0.06643553| 9.86060561| 0.429148826
TESO08 0.05388716| 6.94127502| 0.139910105
TES09 0.13336712] 10.0635858| 1.801370502
TES10 0.02488606| 6.9423083| 0.029848342
TES11 0.0512342| 7.94643704| 0.165754313
TES12 0.01278931] 11.956541| 0.023383284
Total 5.079144996




Calculo del segundo factor de la varianza

VaR 1
SEGUNDO FACTOR E 29] 30 31 32] 33 34| 35] 38 39 45 46 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 BONO4 BONOS ONO6 CDT01 CDT02 CDT03 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.4885685| 0.06203372
\ONO2 8.053037| 0.0020517| 0.0128250¢
JONO: 7.40654( 01388279| 0.0853101f .00244127
ONO4 7.71920 01147789|  0.091240: .00164625| 0.0160620! |
ONO! 16.5845. 01165792| 0.06977941| 0.00525308| 0.0134605: .00856663
ONOI 8.7435192! 46557 0.0226050: .00105379| 0.0047198! .00350024| 0.00774564,
CDTO: 9.673824t 00421256( 0.0287709: 0.0013092| 0.0055267 .00421431 | 0.0020586:
CDTO: 11.368573! .01823102| 0.1286844: .00514751 0.02450 .01860988 .0084520! 0.010627
CDTO: 3.10851055| 0.01336783| 0.0868156 .00440562| 0.016762: .01321018 .00659666| 0.00800714| 0.03291687
|CDTO: 5.48368112| 0.01101989| 0.06454225| 0.00449863| 0.01: 768395 .00578171| 0.00676505| 0.02616171) 0.02531359
| TESO: 11.441422| 0.01816945| 0.1255955| 0.00238784| 0.02 .00478502| 0.0061054: .02771495| 0.01875227| 0.01567542)
| TESO: 0.7408777| 0.03159172| 0.1972980: 015052. 0.03: .0204422: 0.0277833| 0.10934617| 0.08026335| 0.07050203| 0.00621573
[ TESO: .95466624| 0.01782152| 0.1098862: 007957 0.01 .01072959| 0.01263083| 0.0467274| 0.04746418| 0.05136329| 0.02247119| 0.13709(
| TESO: 0.7408777| 0.03159172| 0.1972980: 01505211 0.03: | 0.02044223| 0.0277833| 0.10934617| 0.08026335| 0.07050203| 0.00621573| 0.53372: 632
|TESO5 5.3140314| 04733253 0. 047 .016207 0.05 .02341068| 0.02688178| 0.11064167| 0.10117766 09805225 0.06505335| 0.2687: 118| 0.268732
|TES06 23150746 01678332 0. 142 .00624623| 0.02 . 0.0092865| 0.01157265| C 0.0372621 033690 0.02037876| 0.13050¢ 488| 0.13050664| 0.1313255¢
|TESO7 86060561 382783 0. 588! 01009002| 0.0571221 .0463496 .01413269 01900659 | 0.06065803| 0.08172846| 0.12435584 626| 0.12435584| 0.187442: .06765631
|TES08 94127502| 0.0135526| 0.1121235: .00862888| 0.0098030¢ 0.0094254 .01097228| 0.01469746 6| 0.04707956| 0.04656174( 0.00345702| 0.207991 0.09500441| 0.207991 0.166964! .07602523| 0.0551197:
|TES09 0.0635858| 0.03783037( 0. | C 0.02673806| 0.00842124 .02497675| 0.02409534 08438167 0.12313493| 0.18055989| 0.07995262| 0.19077. 0.2995853 0.19077. 0.58850: .13817967| 0.2654070: .20127359
|TES10 6.9423083| 0.01279645 0855356 0.01605021| 0.01227094 00665313| 0.00777954, 39| 0.02751155| 0.02732753| 0.01662771| 0.07487344| 0.04988468| 0.07487344| 0.106112: .03730737| 0.0589397 .04752993|  0.1549153
|TES11 7.94643704| 0.02562575) 7553046| C 0.02864195| 0.02406901 1301308| 0.01566285 0.05369393| 0.05341972| 0.05076987| 0.1606941| 0.1058172 0.1606941| 0.19743932 07800396 0.0946439: .10573013| 0.2112058K
|TES12 11.956541| 0.00841811| 0.06015658| 0.00391997| 0.0088014| 0.005773 00520188 0.00662953 0.0220757' .02352289| 0.00867222| 0.07641724) 0.04343263| 0.07641724| 0.07902065| 0.0332783| 0.0511084 .04939439| 0.1200229:
SUMA 45674226( 2.58357573| 0.14739219| 0.42798816| 0.28863323| 0.92854141 8693514 0.2260286 0.72053 .73183514| 0.36154267| 1.90516224| 1.0526428| 1.23434475| 1.45 13 4| 0.5252189: .40392805
TOTAL 91348452| 5.16715146| 0.29478438| 0.85597632| 0.57726647| 1.85708282| 0.37387027| 0.45205721| 1.69912431| 1.4410737. .46367029] 0.72308535| 3.81032447| 2.10528559| 2.4686895| 2.91361382| 0.86090169| 1.05043784] 0.80785609) .15007006] 0.09261782| 31.0507122
VaR 2
SEGUNDO FACTOR ZE 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 BONO4 BONOS ONO6 CDT01 CDT02 CDT03 CDT04 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.4885685| 0.0627629
\ONO2 8.053037| 0.00202196| 0.01237037
JONO: 7.40654( .01403079| 0.08821712| 0.00244397|
ONO4 7.71920 .01199501| 0.09645333| 0.0016568| 0.0171785!
ONO! 16.5845. 01167098| 0.06930197| 0.00526525| 0.01377641| C 00915325
ONOI 8.7435192! 00351153| 0.02307102| 0.00104256| O. 0381364 0.00768005
CDTO: 9.673824t 0042685 0.0291524| 0.001296| 0.005712: .00459182(  0.0092: 0.00206398
CDTO: 11.368573! .01852144| 0.1305152| 0.005099: 0.02535123| 0.02040946| 0.033:
CDTO: 3.10851055| 0.01352547| 0.08806846| 0.0043744 0.01735¢ .01425513| 0.031 .033153:
|CDTO: 5.48368112 693645| 0.00449542 0.01360: .00902596( 0.028¢ 0.0254543!
| TESO: 11.441422 .13239903| 0.0025008| 0.028570: .02584344| -3. 0.0204397' .0171942;
| TESO: 0.7408777 0150 0.032153 .01520182| 0.1 0.0800127: .07093104| 0.0098921.
[ TESO: 95466624 0079627 0. 0.0474322 .05145593| 0.0247159: .13775236
| TESO: 0.7408777 | 0.0150887: [ 0.1 0.0800127: .07093104| 0.00989214| 0.53372116| 0.13775236
|TESO5 5.3140314| | 0.0159 . 0. 0.101494( 09832548| 0.0738214 267010: 0.18318386| 0.26701013
|TES06 23150746 00614( .01758038| 0. 0.037335! .03388414| 0.02382176 5| 0.12836502| 0.13318305
|TESO7 86060561 | 0.010168! .05207807| 0. 0.059481¢ 0.0628774| 0.08852855| 0. 6| 0.12888976| 0.20410352| 0.07379306
|TES08 94127502 | 0.008611 0. .014052 0. 0.01491¢ 0.0477943| 0.04726001| 0.00888778 .. .| 0.2070735| 0.17100097| 0.07652503| 0.06487199
|TES09 0.0635858 .02308544| 0. .016109 0. 109| 0.024714 0.123850! 0.18078458| 0.08557503| 0.19574131| 0.30061627| 0.19574131| 0.58363257| 0.13969924| 0. 2748307| 0.2050851!
|TES10 6.9423083| 0. .00445192| 0.01690125| 0.013874¢ 0. 0.00784t 0.02757434|_0.02738203| 0.01879564| 0.07454667| 0.04966895 07454667 0.10655444| 0.03755489| 0.06239856| 0.04838508| 0.15425098
|TES11 7.94643704| 0.0265197| 0.182723: .00861708( O.f 4305| 0.0276704 0. 0.01594 0.05441368| 0.0540932| 0.05457231| 0.16110448| 0.10609805 16110448| 0.20136593| 0.0790128| 0.10413819| 0.10788198| 0.21555914| 0.05256673
|TES12 11.956541| 0.00873948| 0.06231413| 0.00390988| O. 1475| 0.007209: 0.0280997¢ .00524684 0.006673| 0.02595852| 0.02220797| 0.02364616| 0.01034477| 0.07639224]| 0.043494: 4] 0.07639224| 0.07976047| 0.03327022| 0.05331314| 0.04969184| 0.12074707| 0.02360195| 0.04695335)
SUMA 0.46790959| 2.67182656| 0.14727468| 0. 5167 .337163: 0.931 0.1892326| 0.22886577| 0.86606441| 0.72750407| 0.7387653| 0.40884752| 1.91059662| 1.05735896| 1.2391231| 1.47960096| 0.43985524| 0.55955257| 0.41104405| 0.49055719| 0.07616868| 0.04695335
TOTAL 0.93581918| 5.34365312| 0.29454937| 0.91210335| 0.67432668| 1.86372761| 0.37846519| 0.45773155| 1.73212882| 1.45500815| 1.4775306| 0.81769504 .821193@ 2.11471792| 2.4782462| 2.95920192| 0.87971048| 1.11910514] 0.82208811| 0.98111438| 0.15233736] 0.0939067| 31.7643601]




VaR 3

SEGUNDO FACTOR 23 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO BONI BONO3 ONO4 ONOS ONO6 DTO1 CDT02 CDT03 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.4885685| 0.06321485|
\ONO2 8.053
JONO: 7.40654( 0.0024527!
ONO4 7.71920 0.00168479| 0.01803497
ONO! 16.5845. 0.00527944| 0.01424089| 0.0099607:
ONOI 8.7435192! 0.0010317| 0.00498554| 0.00408! 0.00764454|
CDTO: 9.673824t 0.0012854| 0.00586895| 0.00489: 0.00922151| 0.00206852
CDTO: 11.368573! .00504799( 0.02612222 0220144 0.03354758| 0.00857195| 0.01072777
CDTO: 3.10851055 .00434843| 0.01787077| 0.01512 0.03129242| 0.00663008| 0.008060: .0333490¢
|CDTO: 5.48368112 .00449359( 0.01420757| 0.01012911| 0.0291122: .00588091| 0.006921: .02712839| 0.02558551
| TESO: 11.441422 .00260942| 0.02974728| 0.02756535| 0.0016764¢ .00569529| 0.00714742| 0.03251118| 0.02192612| 0.01856635
| TESO: 0.7408777 0.0151412| 0.03384254, 01854 0.1231110¢ .02025606( 0.02744056 .08029152| 0.07172612| 0.01446!
| TESO: 95466624 0.00796918| 0.02091626 0161 0.061381¢ .01073153| 0.01270207 .04741077| 0.05154237| 0.026754: .13884777
| TESO: 0.7408777 0.0151412| 0.03384254| 0.01 0.1231110¢ .02025606( 0.02744056 .08029152| 0.07172612| 0.0144636| 0.533721 0.13884777
|TESO5 5.3140314| .0153584. 0.0655273| 0.0 0.1140099¢ .02383412| 0.02759013 .10056868| 0.09700704| 0.08365216| 0.263011. 0.17816662| 0.26301116
|TES06 23150746 .0060587: 0235061 0.0: 0.04745328 6662| 0.01163427 .03741008| 0.03408291| 0.02674: .12751734 0.06507 .12751734( 0.134415:
|TESO7 .86060561 01021839| 0.06386771| 0.0 11| O.f .01587009| 0.02081822| C 6239278| 0.0650114 0.0953: .136077 0.07981693| 0.13607773| 0.22659 .07988984
|TES08 .94127502| C 00854506| 0.01625028| 0.01887344| 0.07117327| 0.01150405| 0.01517926| C 79| 0.04857968| 0.0479144| 0.0150: .20595945| 0.09543251| 0.20595945| 0.176670 .07735323| 0.07771271
|TES09 0.0635858| 0.03868795| 0.190087: 02307661 0.0313231 0.0173077| 0.12442261| 0.02482969| 0.02445593| 0.0868755( 0.1222423| 0.1793504 0.0859: 0.1975084| 0.299409 0.1975084| 0.548300: .13693845| 0.27105626| 0.2018686
|TES10 6.9423083| 0.01336305| 0.09047572 00441478| 0.0175880: 01506298 0.03124516| 0.00672265| 0.00790709| 0.03307456( 0.02763458| 0.027452 0.020617: .07495722| 0.04953495| 0.07495722| 0.10587 .03775213| 0.06572842| 0.04937887| 0.15131039
|TES11 7.94643704] 0.02717511] 0.18699387| 0.008626! 5| 0.0326973 .03014816( 0.06948487| 0.01340425| 0.01616803| 0.06198274| 0.0549901 .05469656| 0.05761803| 0.16286479) 0.10646265| 0.16286479| 0.2024301: .07972461| 0.11273342| 0.10994912| 0.21435247| 0.05336414]
|TES12 11.956541| 0.00932288| 827814| 0.00382471| 0.0109177( .00948776| 0.0277147: .00533169| 0.00674221| 0.02664654| 0.0223250¢ .02357218| 0.0128847: .07556441| 0.04294466| 0.07556441| 0.0819589: .03348342| 0.05736525| 0.05020992| 0.1164401| 0.02374243| 0.04756685
SUMA 47767652 5534075 0.1466084| 0.4813571! .37981748| 0.9340233 .19095355| 0.2309353| 0.87972398| 0.7316487. .74264866| 0.4534420( .9160294! 1.0556933|  1.2434605| 1.4762456: .44514168| 0.58459607 1114065 48210296/ 0.07710657| 0.04756685
TOTAL 95535304]  5.5106815| 0.29321681| 0.96271435| 0.75963495| 1.8680467: 0.3819071| 0.46187061| 1.75944796| 1.4632974f .48529731| 0.9068841. .8320588 2.1113866] 2.48692099| 2.9524912 .89028337| 1.16919214 0.822813| 0.96420593| 0.15421314| 0.09513369| 32.2870509
VaR 4
SEGUNDO FACTOR ZE 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 ONO4 ONOS NO6 DTO1 CDT02 CDT03 CDT04 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.4885685| 0.06371801
\ONO2 8.053037| 0.00199668| 0.01190726
JONO: 7.40654( .01425974| 0.09285871| 0.00247487|
ONO4 7.71920 .0. 0.00174452
ONO! 16.5845. .0. 052613 .00945399
ONOI 8.7435192! .0 | 0.00102666 00430463| 0.00746122
CDTO: 9.673824t .0 .00128019 00514797| 0.00902487| 0.00207264
CDTO: 11.368573! .01 .00503057 .02329654| 0.03269389| 0.008621. .01076911
CDTO: 3.10851055| 0.0: .00432835 .0. 226| 0.03064785| 0.00664 .00808738| 0.0335749
|CDTO: 5.48368112| 0.0 ).00449559 .0: 851| 0.02879212| 0.0059422f .00701028| 0.0276676| 0.02574272
| TESO: 11.441422| C .02034623| 0. .00275566 .0: 020464| 0.0061: 0764695 | 0.02018!
| TESO: 0.7408777| 0.03258374| 0. 0.015202] .0: 31! 2740025 | C
| TESO: .95466624| 0.01859838| O. 0.00798262 .0: 38: 0.01273605 | 0.1399344
| TESO: 0.7408777| 0.03258374 0. | 0.015202 .0: 31 0.02740025 | C .53372116(  0.139934:
|TESO5 5.3140314| 0.05156228| 0. 1495361 .0 58! .. 0.02782216 | C .26031056] 0.1740037" .26031056
|TES06 .23150746| 0.01821002( O. 00601544 .02146043| 0.04619331 0.01166147 .12700243| 0.0648687 .12700243| 0.13531585
|TESO7 .86060561| 0.04818005| 0.35812242| 0.010353: | 0.06246946| 0.02835501 0.0216043t 622682 .14296366| 0.0834718! .14296366( 0.24483717| 0.08496932]
|TES08 .94127502| 0.01806036/ 0.14860391| 0.008522 .02293628| 0.06 0.0154131¢ 058133 0. .20512352( 0.0 0512352 0.18150167| 0.07806845| 0.08878185
|TES09 0.0635858| 0.03965551| 0.2014935 .023177: .02212283| 0.12459881 0.024857. .08921418 0. ).20286715| 0.3 .20286715| 0.53087413| 0.13781574| 0.27725847 | 0.2038676
|TES10 6.9423083| 0.01357734 0.0923: .004397! | 0.01603055| 0.03061897| 0.00674995| 0.00795813) 1] 0. .07543499( 0.04 .07543499| 0.10528944| 0.0 0.06856822| 0.05024527| 0.15067269
|TES11 7.94643704, 0.02775| 0.191114! .008664 03221848| 0.06860551| 0.013554( 0.0163637 .06328182 0. .16464811( 0.1 .16464811| 0.20337551| 0.0: 0.12022547| 0.11178426| 0.21728331| 0.05407205
|TES12 11.956541| 0.00982039| 0.07300( .00376869| .01137779| 0.02662667| 0.00540: 0.00680302| 0.02722233 0.02360035| O.f .07491983| 0.04 .07491983| 0.08379402| 0.03364865| 0.0607815| 0.05066049| 0.11500935 0.04809504|
SUMA 0.48761558| 2.84384792| 0.14663791| O.! 1| 0.41890475| 0.91904349| 0.193111: 0.23353358| 0.89540446 0.74928774 0. 92692582 1. 2532702 1.4849878| 0.45279356| 0.6156155| 0.41655762| 0.48296535| 0.07792694| 0.0480950:
TOTAL 0.97523116( 5.6876958: .29327582| 1.0151072: .83780951| 1.83808699| 0.386222 0.46706715| 1.79080892 1.49857548] 1.00721464| 3.85385164] 2.1 .50654053| 2.96997559 .90558711| 1.231231| 0.83311524| 0.96593069| 0.15585388| 0.09619008| 32.9042593




VaR 5

SEGUNDO FACTOR ZE 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 ONO4 ONOS NO6 DTO1 CDT02 CDT03 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.48856! 06381113
\ONO2 8.053 | 0.00199476] 0.01175026,
JONO: 7.40654( .01425303| 0.09175316/ 0.00250584
ONO4 7.71920 .01294181| 0.1051043| 0.00179366| 0.0189117:
ONO! 16.5845. .01148394| 0.06563247| 0.0052696| 0.01402471| 0.00979837
ONOI 8.7435192! .00360988 2388894| 0.00102576| 0.0051442: 7| 0.00743757
CDTO: 9.673824t .00440656 305104 .00125877| 0.0060573: 7| 0.0088351| C
CDTO: 11.368573! 0.0192296( 0.136039" .00499913| 0.02706192 1] 0.032438
CDTO: 3.10851055| 0.01401087| 0.094150! .00424029 732751| 0.02988887| C .03385525
|CDTO: 5.48368112| 0.01196272| 0.0740094 00449548 0.02880804| .02814635( 0.02571316
| TESO: 441422| 0.02092393| 0.149807 0287869 0. 0.00326276 | 0.03699078| 0.02563321 0.02162]
| TESO: 0.7408777 03216819 0.1926: 01518957| 0.03570685| 0.1229461 .10553412| 0.07773553| 0.07221191| 0.0209189
| TESO: .95466624| 0.01886596/ 0.1168: .00799338| 0.02233657 0.06107697 0.048258| 0.04667604| 0.05165288| 0.03077275| 0.1397680:
| TESO: 0.7408777| 0.03216819| 0.1926: .01518957| 0.0357 0.1229461 0.10553412| 0.07773553| 0.07221191| 0.02091899| 0.53372116| 0.13976801
|TESO5 5.3140314| 0.05246171| 0.380844 .01463901| 0.07044241 0.10420 0.1202802| 0.10112136| 0.09635779| 0.10207057| 0.25052272| 0.17128179| 0.2505227.
|TES06 .23150746| 0.01842672| 0.12691f 0.0060058| 0.02496843 0.04597765 0.0477195| 0.0373435¢ .03466352| 0.03163156| 0.1257561 006498354 0.1257566| 0.13498503|
|TESO7 .86060561| 0.04934883| 0.36859 .01043278| 0.06827508 0.0303240t 0.10007411| 0.0691974! .06949039( 0.10879768 0.142186: 0.2622264| 0.08851407
|TES08 .94127502| 0.0193935 0.1606871| 0.00845598| 0.02125928| C 0.0682878| C 0.06230462| 0.0504864: 0: 0.02758937 19984622 0.1870128: .07835997 0.1011116
|TES09 0.0635858| 0.04063714| 0.2119512: .02327645| 0.03631758| C 0.1255974| C 0.09145447| 0.1207207 .1787574 0.09419831 20488675| 0.518614: .13923461| 0.28293602| 0.20528798)
|TES10 6.9423083| 0.01377721| 0.0939988! .00437377|  0.0185254, 0.030388K . .| 0.0336979| 0.0276761. .027673 0.02415845| 0. 07442931 05177 .03802998| 0.07143585| 0.05112426| 0.14999231
|TES11 7.94643704| 0.02751444| 0.1840871| 0.00868418| 0.03454388 0.068756 .01350455| 0.01601005| 0.06262219| 0.05411627| 0.05529081| 0.06087634| 0.1649: QBAI 0.1068471 .164¢ .08001709| 0.12067297| 0.11029087| 0.21905668| 0.05367098|
|TES12 11.956541| 0.01023759| 0.0777552| 0.00368648| 0.0126667 001306571 0.025909 .00541246| 0 0690655| 0.02778865| 0.0228068| 0.02352316| 0.01795474| 0.07199625| 0.0417928: .071¢ .0334( 7@ 0.0644454| 0.05117594| 0.11300669| 0.02392327| 0.04677627
SUMA 49362779| 2.88960089| 0.14639418| 0.51752253| 0.44613873| 0.91708962| C .19400234| 0. 3427924| 0.90426026| 0.73696225| 0.75280313| 0.53988775| 1.90803314| 1.05689382| 1.234! 2| 0.45762326 64060185| 0.41787906| 0.48205569| 0.07759426( 0.04677627
TOTAL 98725559| 5.77920178| 0.29278835| 1.03504506| 0.89227746| 1.83417925| C .38800468| 0.46855848 80852051 4739245| 1.50560625| 1.0797755 1606628| 2.11378763| 2.46908794| 2.9819152: 1| 0.91524653| 1.2812037| 0.83575811| 0.96411137| 0.15518851] 0.09355255| 33.1710553|
VaR 6
SEGUNDO FACTOR ZE 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 ONO4 ONOS NO6 DTO1 CDT02 CDT03 CDT04 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.: 48856 .06390797
\ONO2 8.053 | 0.00199769| 0.0116962!
JONO: 7.40654( .01430207| 0.0921464 .00253729
ONO4 7.71920 .01310099| 0.106784 .00184352| 0.01915422
ONO! 16.5845. 0.0115244| 0.0655304 .00527761| 0.01424392| 0.01012
ONOI 8.74351923| 0.00362796/ 0.02394763| 0.00102555| 0.00519928| 0.00451209| 0.00741878
CDTO: 9.673824t 0.0044431| 0.03113058| 0.001241: 0.0061511! .00580075| 0.00867676| 0.00205527
CDTO: 11.368573! 01939443| 0.13759366| 0.0049794| 0.0274481¢ .025463 0.03225138| C 00865042 0.01085735
CDTO: 3.10851055 01412748| 0.09736392| 0.0041: 0. 11| 0.02900752| 0.00656092| 0.00816682| 0.03403298
|CDTO: 5.48368112| 0.01220253| 0. .0044¢ 0. 26| 0.02879895| 0.00( 05057 0.00714321| 0.028659¢ 0.02566951
| TESO: 11.441422| 0.02 0. .0030( 0. 964| 0.0045937: 00673502| 0.00882493| 0.03917709| 0.02796956| 0.02324252]
| TESO: 0.7408777 0: 0. .0151774 0.0358505° 02195254/ 0. 0186: 0: 606| 0.02572 .10356144| 0.07467916| 0.07184032) 0.0224927
[ TESO: 95466624 0. 0. .008004: 0.02302869 01960366/ 0. 0862 0: 898| 0.012632: .04864853| 0.04590168| 0.05170104| 0.03284701| 0.13960392
| TESO: 0.7408777 .01517744| 0.03585057| 0.02195254| O. 0186: 0: 0.02572 .10356144| 0.07467916| C 0224927| 0.53372116| 0.13960392
|TESO5 5.3140314| 0.01437 0.071987¢ 0.0790835| _ 0.101629 0: 0.02886! .12207645| 0.10201495 .11092788| 0.24202427| 0.16911774| 0.24202427|
|TES06 23150746 .00599947|  0.02544! 0.02312317 45786 0 0.0115719: .04786683| 0.0370404 .03362482| 0.12464142| 0.06512096| 0.12464142| 0.13469609
|TESO7 .86060561 0f .01050615| 0.068391 0.06544 0.03109709| 0.0: 0.0224027 .09958357| 0.0680237. 0.14317 0.0883528| 0.14317 0.25833627| 0.08910322
|TES08 .94127502| 0. 5705| 6578161| 0.0084707: 0.02273: 0.02874 0.06807292 0120 0.0158299¢ .06321871| 0.0506719 .198045! 0.0956524¢ .198045. 0.1885822: .07873329( 0.10290027
|TES09 0.0635858| 0. 1259 4536525| 0.02349151| 0.041330 0.035¢ 0.12726894| 0.0260: 0.0266247 09846362 0.12321748| C .208143 0.3029057: .20814394| 0.525295: .1439202. 0.2897571| 0.21313332|
|TES10 6.9423083 5. | 0.00435654| 0.0189175| 0.0176! 0.03020199 0067 0.00803268| 0.0 292| 0.02756335| C .07359498| 0.0492721 .073594¢ 0.105017: .03813122| 0.07153811| 0.05167727| 0.15208456
|TES11 7.94643704, . .00870964| 0.0348280: 0.031 0.06892287| 0.01348992| 0.01577288| C 06233045 0.05271563| C .165185 0.1069744( .165185 0.192892: .07984936| 0.12176741| 0.11038017) 0.22279258| 0.05348328|
|TES12 11.956541| 0.0105 .| 0.00363| 0.01331248| 0.01438899| 0.02538225| 0.00542903| 0.00699098| 0.02825738| 0.02308332| C .06976173| 0.0413819 .06976173| 0.08706088| 0.03337762| 0.06370884| 0.051153 0.11540028| 0.02400158| 0.0459884
SUMA . 0.14644259| 0.53106936| 0.46955: 0.91623246| 0.19503199( 0.2351597| 0.91340047 0.73323 .89789264| 1.05838223| 1.22456755) 191880 .46311492| 0.64967173| 0.42634448| 0.49027742| 0.07748487| 0.0459884
TOTAL 099900:‘ 5 744918 0.29288518| 1.06213871| 0.93910374| 1.83246493 9006398 0.47031939| 1.82680093| 1.46646001 51380303 115251721 3.79578527| 2.1167644 4491351| 2.983760: .92622983| 1.29934346| 0.85268896| 0.98055483| 0.15496974| 0.09197681| 33.4712606




VaR 7

SEGUNDO FACTOR 26 50
TES04 TESO05 TES06 TES08 TES09 TES10 TESIL T
RIESGO 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 6.94127502 10.0635858| _6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOOL 10.6312757
ONOO7 13.48856
ONO2 8.053
ONO:! 7.40654 0
ONO4 771920 0
ONO! 16.5845 0117249
ONO! 874351 0.
CDTO! 9.6738248] 0.0 7
CDT0; 11.3685738| 0.0 7
CDTO: 3.10851055] 0.0 4] 0. [ |
[cDT0: 548368112 0.0 4] 0. N
[TESO: 114 0 0. 0.03
[TESO: 0.74 0 [ 0.
[TESO: 954 0 [ 0. I
[TESO. 0.74 0 0. 0.
[TES05 5314 0 0. 0. | 0.23881977
[TES06 23150746 4 0. 0. 2314256] 0.13598127
[TES07 86060561 0.06 [ 01 4528012| 0.2576621
[TES08 194127502] C [ 00 0. .19837284| 0.18373806
[TES09 0.0635858 0. 0. 21448744|_0.53212895| 0.14910427) 21532532]
[TESI0 6.9423083 0. 0. 0.0732682| 0.10524106 .05112554] 0.1
[TESIL 7.94643704] 0.16563885]_0.19490844 | 0.11022991] 0. 0.05408112]
[TES12 11.956541 4 0.06897627| 05019415 0. 0.02414329| 0.04654708
SUMA 1.22798605| .42687492] 05 0.0782244]_0.04654708
TOTAL 24559721 85374983] 1.0 0.15644881] 0.09309416] 33.9016822]
VaR 8
SEGUNDO FACTOR 42) 43 26 a8 49 50
TES04 TESO05 TES06 TES08 TES09 TES10 TESIL T
RIESGO 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 6.94127502 10.0635858| _6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOOL 10.6312757
ONOO7 13.4885685]
ONO2 8.053 .
ONO:! 7.40654 0
ONO4 771920 0
ONO! 16.5845 0
ONO! 874351 0
CDTO! 9.6738248] 0.0
CDT0; 11.3685738| 0.0
CDTO: 3.10851055] 0.0 0.
[cDT0: 548368112 0.0
[TESO: 114 0 39 I [ ox
[TESO: 0.74 0 0. 0.
[TESO: 954 0 0. 0.
[TESO. 0.74 0 0. 0.
[TES05 5314 0. 0. [0 2360557
[TES06 23150746] 0.0 0. [ .12191084| 0.13702946] _
[TES07 86060561 0. 0.25727853
[TES08 94127502 0. [ ox 7899898
[TES09 0.0635858 [ 0. 0. N | 0.37580249] < 8976321
[TESI0 6.9423083 0. 0526492] C 66874 0.1223756(
[TESIL 7.94643704] 0. 0.1963086 07262| 0.18 05458417
[TES12 11.956541 0. 5|_0.0888108: 0. 35079] 0.087¢ .02425357| _0.0470083
SUMA 0. 1.33949383|_0.42745252 85535] 0 [ 0.07883774] _0.0470083
TOTAL 2.67898766] 0.85490503 97107] 0 15767548] _0.0940166| 32.1413221)




VaR 9

SEGUNDO FACTOR 28| 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 ONO4 ONOS NO6 DTO1 CDT02 CDT03 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.4885685| 0.06388831
\ONO2 8.053 .00201669| 0.0116700:
JONO: 7.40654( X} 0.09402976| 0.00262918
ONO4 7.71920 .0. 0.1096949¢ .00200457| 0.02007961
ONO! 16.5845. .0. 0.0857236 .00443629| 0.0163305| 0.01652987|
ONOI 8.7435192! .0 0.0241769: .00102595| 0.00535184| 0.00479035| 0.00670404|
CDTO: 9.673824t .0 0.0322494! .00121629| 0.00642701 0635211 0.00823241
CDTO: 11.368573! .0. 0.142066|  0.00492| 0.02856485| 0.02786665| 03263605 0.01097195
CDTO: 3.10851055| 0.0: 0.103376! .00398513| 0.02006004| 0.02071231) 0.02776191 0.00823786| 0.03469:
|CDTO: 5.48368112| 0.0 8994484| 0.00435947| 0.01777817| 0.01701099| 0.02834864 0.00755558| 0.C 03| 0.0266310:
| TESO: 11.441422| 0.02 7696766/ 0.0032014 0.0331565| _0.0375382| 0.02793237 0.0103258| 0.0455487| 0.0344309| 0.0321325:
| TESO: 0.7408777| 0.0: 8920136/ 0.01526846 0.0382! .02616921| 0.101259: 0.0249122. .10100916| 0.07188099| 0.07057¢ 462309
| TESO: .95466624| 0.01 .12542405|_0.00803784] 0.02505 .02250132| 0.0521502 0.0126831 .04969783| 0.044930: .05067:
| TESO: 0.7408777| 0.0: .1892013( .0152684 0.0382! .02616921| 0.1012594 0.0249122. .10100916{ 0.071880! .07057' 0.14123336
|TESO5 5.3140314| 0.0! 0.1016865! 0.0297959 .12703194 0.1037 .10123722 0.16602399| 0.23631598
|TES06 .23150746| 0.0 0.0424462 0.01166812 04880352 0.0374481! .03639197 0.06469177| 0.12091817| 0.138308:
|TESO7 .86060561| 0.0 | 0.0375292 0.02252723 999468| 0.0683294: .07110267 0.09342126| 0.15056526( 0.2594094 0.09163674
|TES08 .94127502 0. 0.0154147 224641| 0.0487369: 0.0490245| 0.09599765| 0.1987487| 0.181323: 0.07670229| 0.10758345
|TES09 0.0635858 .01772171 0.00641193 1| 0.01149158 480263| 0.05889142| 0.10148505 0.22440905| 0.13973046| 0.25183363| 0.06962095| 0.19271053| 0.1448101|
|TES10 6.9423083 047: .00430879( 0.02003841 0.0280148¢ .00682205| 0.00815337 467634| 0.02760681| 0.02824383 0.04911916| 0.07335084| 0.10545641| 0.0385266| 0.07305762| 0.05119507| 0.09507694|
|TES11 7.94643704, 4546 .00882029( 0.03776642 0.0619906¢ .01381149| 0.0162156: 0.0651 0.05364649| 0.05670484| 0.06586397| 0.16736215| 0.10820855| 0.16736215| 0.19813085| 0.08103175| 0.1289919| 0.11136674| 0.13655164| 0.05509564
|TES12 11.956541 763863| 0.00356351| 0.01496333 0.0245644: 0.0055204| 0.00715266| 0.02940864| 0.0235721: 0.0243458| 0.02716979| C 15583| 0.04107398| 0.06815583| 0.08961727| 0.03389727| 0.06449223| 0.049558| 0.06154293| 0.02435725| 0.04746528
SUMA 0.48591626| 2.8007146! .13989319| 0.52757507| 0.4752340: 0.7497592| 0.18661089| 0.22201809| 0.86504 0.6716905| 0.69249829| 0.51703825 0191| 0.98417879] 1.15514739| 122407964 0.39141559| 0.56683573| 0.35692991| 0.29317151| 0.07945288| 0.04746528
TOTAL 0.97183252| 5.6014293' .27978638| 1.05515013| 0.95046818| 1.49951839| 0.37322177| 0.44403618| 1.73008934| 1.34338099| 1.38499657| 1.03407651 0382| 1.96835757| 2.31029477| 2.44815927| 0.78283117| 1.13367146| 0.71385982| 0.58634302 15890577 0.09493055| 30.5255436
VaR 10
SEGUNDO FACTOR ZE 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 ONO4 BONOS NO6 CDT01 CDT02 CDT03 CDT04 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.4885685| 0.06379418| _I
\ONO2 8.053037| 0.0020: ﬁ' 0.01176435
JONO: 7.40654( .01449747| 0.09499267| 0.00266957|
ONO4 7.71920 .0. 653| 0.11049127| 0.00207569| 0.02043707.
ONO! 16.5845. 0. 98| 0.00415144| 0.01810168| 0.01970372
ONOI 8.7435192! 0 97| 0.00102769| 0.00540397| 0.00488128| 0.00655617
CDTO: 9.673824t . 95| 0.00121614| 0.0065194: | 0.00648387| 0.00826381| 0.00205269
CDTO: 11.368573! 0.0198752| 0.142974 .00492878| 0.0289560: .02848773| 0.03366202| 0.00869642| 0.0110001
CDTO: 3.10851055| 0.01452907| 0.10458 .00397195| 0.0204451( .02123647( 0.02813281| 0.00652344| 0.008254¢ 0.0348672|
|CDTO: 5.48368112| 0.0 .00432864| 0.0184757: .01811954| 0.02941745| 0.00624011] 0.007659: .03163239| 0.0268857.
| TESO: 11.441422| 0.02 .00334465| 0.0339530: .038754¢ 0.03711855| 0.00753464| 0.0106419( .04707852| 0.035721. 0.03442162|
| TESO: 0.7408777| 0.0: .01530802| 0.0392033( .027790 0.09199075 0.02483528| 0.10077391| 0.071677 0.0704053| 0.0387003:
| TESO: 95466624 .00805374| 0.02577162| 0.02346: 0.04898593 0.01274168| 0.05014669| 0.044866: 0.05034896| 0.03974304| 0.14197827
| TESO: 0.7408777 )| 0.01530802| 0.03920336| 0.02779062| 0.09199075 0.02483528| 0.10077391| 0.071677 0.0704053| 0.038700: .533721. 0.14197827
|TESO5 5.3140314| 0139311 0.078314| 0.08796895| 0.10591188 0.03000256| C 0.10407714| 0.10258786| 0.143016 .236534! 0.16575891| 0.23653436
|TES06 23150746 .00586675| 0.02773709| 0.02719764| 0.0416269 0.01169325 0.0375537| 0.03674243| 0.04464931| 0.120467. 0.06475327| 0.12046729
|TESO7 .86060561 04934172| 0.3354321 01091612| 0.07007471| 0.06583113| 0.0413203 0.02267979 0.06887978 07165631| 0.10058263| 0.15363245| 0.0953394 0.15363245 | 0.09280889
|TES08 .94127502 02145932 0.167242: .0085364 0.0262725| _ 0.03182 0.0597153¢ 0.01559009 .| 0.0493953| 0.04992633| 0.0421597| 0.1984029| 0.096447 0.1984029 .07723961| 0.1105747:
|TES09 0.0635858| 0.01130835| -0.0868622| 0.01577537] -0.00552854| -0.02674 -0.0384171! 0.00668452| 0. 603| 0.039¢ 1089 0.07647779| -0.06853192| 0.11492495| 0.199727: .11492495 | 0.04699925| 0.158698: .11123986
|TES10 6.9423083 01450687| 0.1009597 9| 0.00430332 02043127| 0.02008441| 0.0279604! 0.00819177| 0. 007| 0.027¢ 6587| 0.02838167| 0.03216558| 0.07348391| 0.049095 .07348391| 0. .03865403| 0.0737035: .05181783| 0.07603166
|TES11 7.94643704, 02906863| 0.1930014: .00887323| 0.03870548| 0.03694977| 0.0598572 0.01635603| C 9968| 0.05704441| 0.06753094| 0.16848937| 0.108654 .16848937( 0. .08144058| 0.1316033 .11267968| 0.10750797| 0.0555613f
|TES12 11.956541 01146965| 0.0891991 .00356056( 0.01550931| 0.01734252| 0.0248757: [ 0.00719303 .| 0296| 0.02455891| 0.02871376| 0.06800346| 0.041072 .06800346( 0. 0.0340247| 0.06498381| 0.04989732| 0.0445740¢ 0.0244724 0.0479016
SUMA 48225812| 2.7638356: .13814732| 0.52798632| 0.47716313| 0.6989691 .18401977| 0.21835915 0.65601329| 0.6729569| 0.50743036| 1.80963814| 0.96282863| 1.13393871| 1.14970785| 0.37116705| 0.53956377| 0.32563469| 0.22811369| 0.0800337: 0.0479016
TOTAL 96451624| 5.5276712: .27629464| 1.05597264| 0.95432625| 1.39793827| 0.36803954| 0.4367183| 1.7014171| 1.31202658| 1.34591379| 1.01486071| 3.61927629| 1.9256572 26787743 2.29941571| 0.74233411[ 1.07912755| 0.65126939| 0.45622738] 0.16006756| 0.09580321| 29.6527512]




VaR 11

SEGUNDO FACTOR 28 29] 30 31 32 33 34) 35] 36 37 38 39 40 a1 42 E] a4 25 26 a7 28 29 50
BONOOL __[BONOO7 __|BONO2 BONO3 ONOZ ONOS NOG DT0L CDT02 CDT03 TESOL ES02 TES03 TES04 TESO5 TES06 TESO7 TES08 TES09 TES10 TESIL TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685] _ 8.053037| 7.40654039| 7.71020963| 16.5845168| 8.74351023| 0.6738248| 11.3685738| 310851055 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624] 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746] 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858] 6.0423083| 7.04643704] 11.956541
ONOOL 10.6312757
ONOO7 13.4885685|_0.063751
ONO2 8.053 .00204209] 001184121
ONO! 7.40654 0. | 0.00269895]
ONO4 7.71920 0. .00213507| _0.0202573
ONO 16.5845 0 .00417246] 0.01857111| 0.02162151]
ONO 874351923 0.0 .00102833]_0.00542067| 0.0049731| 0.00672672
CDTO. 9.6738248] 0.0 .00121606] 0.00653394| 0.00659182] 584]_0.00205624]
CDTO: 11.3685738| 0.0 .00493157]_0.028944: 02906505| 987|_0.0087199| 0.0110233¢
CDTO: 3.10851055] 0.0 .00304787]_0.02042222| 0.02176758] 0.02910755| 0.00652969| 0.00826201| 0.03502754
[coTo. 5.48368112| 0.0 .00430378]_0.0186323 103051142 0.00629558| 0.00774812| 0.03221783| 0.02712773
[TESO 11.441422] 0.0 .00345956]_0.0332534: 00777629| _0.0108866] 0.04846014 0.03701567| 0.03623585]
[TESO 0.7408777| 0. 01524 0.0391083 01067572| 0.0243652 .06955308] 0.06849647| 0.03736755]
[TESO 95466624] 0.0205 [0.0080! 0.02620953 .01103302]_0.0127986: .04470489] 0.05011082| 0.04131056] 0.14127084
[TESO 07408777 0.032 01524 0.03910837| ¢ .01967572] 0.0243652 .06955308] 0.06849647| 0.03736755| 0.53372116] 0.14127084
[TES05 53140314 09: 02409092[  0.0301824 .10370172] 0.14744085| 0.23027117| 0.16568794| 0.23027117
[TES06 23150746 0.0196953; 00947108| 0.0117140: 0.0370262| 0.04606711| 0.11840252| 0.06484951] 0.11840252] 0.139801
[TESO7 86060561 0.0489360 01778028| 0.02249933 .07071327]_0.09647093| 0.15397469] 0.09506427| 0.15397469| 0.25776086] 0.09244597
[TES08 94127502| 0.0219408 35775| 0.01233174| 0.01567814) .05031658] 0.04519619| 0.19685441] 0.09690346] 0.19685441] 0.18560791] 0.07748281] 0.1113185
[TES09 0.0635858| 0.00397252| -0.15828024) 5910266] 0.00889256| 0.00255726 .05553817] -0.09976041] 0.10619719] 0.17784305| 0.10619719| 0.09998908| 0.02800123| 0.14110267| 0.08774799
[TES10 6.0423083|_0.01462407| 019981] 00685227 0.00822528 .02850423]_0.03331847| 0.07226025| 0.04 0 .03876222] 0.07323607| 0.05215431] 0.05962399] _
[TES1L 794643704 0.029406] 952524] 32| 0.01399983| 0.01648457 .05737793] 0.06886777| 0.16732812 0.1 .08183384] 0.13223062| 0.11360074 0.08189751] 0.05598711
[TES12 11.956541] 0.01165549 078917 52| 0.00558973| 0.00722731 [ 0.02476793] 0.03018119| 0.0662767| 0.04 .03411321] 006417551 0.0499144| 0.02891092| 0.02456618| 0.04825815
SUMA 0.4769702| _2.6981077 7| 0.18077056] 0.21401751 65128565| 0.48382777] 1.78655706| 0.94 .35263928]_0.52215336| 0.30350744| 0.17043242| 0.08055329| 0.04825815
TOTAL 0.9539404] 5.39621541] 0.27320069] 1.04690262| 0.942068 4] 0.36154112] 0.42803502 1.3025713] 006765555 3.57311412| 1.88338464] 2.22313011] 2.16293003] 0.70527855| 1.04430671] 0.60701489] 0.34086484] 0.16110657] 0.09651631] 28.7810078
VaR 12
SEGUNDO FACTOR 28] 29] 30 31 32 33 34) 35] 36) 37 38 39 40 a1 42 E] a4 25 26 a7 28 29 50
BONOOL __[BONOO7 __|BONO2 BONO3 ONOZ BONOS ONO6___|CDT0L CDT02 CDT03 CDT04 TESOL ES02 TES03 TES04 TESO5 TES06 TESO7 TES08 TES09 TES10 TESIL TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685] _ 8.053037| 7.40654039| 7.71020963| 16.5845168| 8.74351023| 0.6738248| 11.3685738| 310851055 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624] 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746] 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858] 6.0423083| 7.04643704] 11.956541
ONOOL 10.6312757
ONOO7 13.4885685| 006379027
ONO2 8.053037| 0.00205797| 0.0120082
ONO 7.40654 000273636,
ONO4 7.71920 0.00220728| 0.02028294
ONO 16.5845 0.00421906| 0.01924687| 0.023144;
ONO 87435192 0.0010305| 0.00545192| 0.00505793] 0.00688056
CDTO. 96738248 0. X ).00121854] _0.0065727| 0.00669003| 0.00871913[ _0.0020595
CDTO: 11.3685738| 0. -1449435[_0.00494718| 0.02906173| 0.02958524| 0.03635626] 0.00874064] 0.011 I
CDTO: 3.10851055] 0. ) .00394093] _ 0.0205374| 0.02220568] 0.02991025] _0.01 6@‘ 0.008; 03517632
[coTo. 5.48368112 0.01889629| 0.02002499] 0.03153829| 0.00633855] 0.007: .03276847]_0.02734698
[TESO 11.441422 0.03324228] _0.0408393| 0.04422335[ 0.00800451] 0.01. 04975673 _0.0380805] 0.038011
[TESO 0.7408777 0.03940336 0.02730149] 0.08660946| 0.0195049] 0.024 09688136 0.06825333] 0.06696536| 0.037921
TESO! 95466624, 0.02663368] 0.02487817| 0.04942717| 0.01104783] 0.0128177| 0.05070046] 0.04444846] 0.04955210| 0.04228875| 0.14123702
[TESO 0.7408777 0.03940336 0.02730149] 0.08660946| _0.0195049] 0.02406238| 0.09688136| 0.06825333] 0.06696536] 0.03792171| 0.53372116] 0.14123702
[TES05 53140314 0.07881695| 0.09092345| 0.11352153| 0.02419471| 0.03033877] 0.13055617| 0.10478238 0 [ 0.22640977] 0.16491499| 0.22640977|
[TES06 23150746 0.0281188| 0.02870809| 0.04343248] 0.00947142| 0.0117. .04945834]_0.03773403 0. 11584115| 0.0
[TESO7 86060561 0.07013346| 0.06301525| 0.04289797| 0.01771913| 0.02234242| 0.09816466| 0! [0 15473214] 00 09142169
[TES08 94127502 02768265| 0.03369677| 0.06088737| _0.0124121] 0.01574644| 0.06419125| 0.0497 0. 19615373| 0.0 .07733759] _0.112089:
[TES09 0.0635858 01809955 .00633576] -0. 0.009T E 09636188| 0.16 [ 0.00980463 _0.127775| 0.07057294]
[TES10 6.0423083[ 0.0 ) K 0.02071378| C 00686295 0. . 0.027 . 0 .07121239] 0.04 0.10641568] 0.03889425| 0.07252854| 0.05234265 0.04543719
[TES1L 7.94643704| 0.02971776| 0.19755654] C 0.03984758| C [ 0.01408312] 0.01660328| 0.06743234| 0.05447371] 0.05756019] 0.07029723| 0. [ 0.1 . 0.20267784] 0.08193898| 0.13288184| 0.11458977| 0.06233719| 0.05632062|
[TES12 11.956541] 0.01177302| 0.09090239] C 0.01589753 .00561655| 0.00724288| 0.03010962| 0.0238085| 0.02472887| 0.03058075| 0.06597273| 0.04109986| 0.06597273| 0.09092177| 0.0340626| 0.06412243| 0.05008354| 0.02080598] 0.02458328| 0.04864253
SUMA 47380795| 2.6624718: 052184373 .17843479] 0.21089123| 0.81781741| 0.62076431] 0.63289774| 0.475064: 6861163| 092686045 1.09365345| 1.02861681| 0.33345074| 0.50939721] 0.2875889] 0.12858036] 0.0809039] 0.04864253
TOTAL 94761591| 5.3249436 104368746 .35686958] 0.42178247| 1.63563482] 1.24152861] 1.26579548| 0.05012846] 3.53722326] 1.85372089] 2.1873069] 2.05723362| 0.66691949] 1.01879443] 0.57517781] 0.25716072| 0.16180779] 0.09728505| 28.1810682]




VaR 13

SEGUNDO FACTOR 28| 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 ONO4 ONOS NO6 DTO1 CDT02 CDT03 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.: 48856 0.4 0628372
\ONO2 8.053
JONO: 7.40654(
ONO4 7.71920 0.02029294|
ONO! 16.5845. 0.01985544| 0.02459002
ONOI 8.7435192! 0.00548107| 0.00513037( 0.00701227
CDTO: 9.673824t 0928 0.006772| 0.00890291| 0.0020624
CDTO: 11.368573! . 7525| 0.0300314 0.03748392| 0.008759: 0.01106167
CDTO: 3.10851055| 0. 2528| 0.022620! 0.030690¢ .006540 0.00827286| 0.03529958
|CDTO: 5.48368112 4606| 0.020814 0.032454; .006378 0.00789089| 0.03324334| 0.02755122
| TESO: 11.441422| 0.047077¢ .008196. 0.01131663| C 0.03908303| 0.03944714
| TESO: 0.7408777 0.084450! .01935216| 0.0237970: .09551126| 0.06691203| 0.06570852| 0.03843282
| TESO: .95466624| C 0.04942; 011064 0.0128417. .05088025| 0.0441604- .04912891| 0.04318357| 0.14120297)
| TESO: 0.7408777 0.084450! .01935216( 0.0237970: .09551126| 0.0669120: .06570852( 0. 0.53372116| 0.14120297
|TESO5 5.3140314| 0.116654¢ .02429272| 0.0304776: .13149383| 0.1050744: .10568114( 0. 0.16441957| 0.22323858
|TES06 .23150746| C 32 0.0443556° .00947276| 0.0117379¢ 0.0496669| 0.C .03780434| 0. 0.06409877| 0.11360121| 0.14178738
|TESO7 .86060561 0.01104938| 0. 0.04449947| 0.01 751(%‘_0 0223265| 0.09779458| O. | 0.069219 0. 0.09757071| 0.15563748| 0.25369305| 0.09125143
|TES08 .94127502 02225177 0 16215011 0.008597| 0.027 33 0.0593029: .01231952| 0.01557401| 0.06328468| O. .049414( 0. 715226 0.196299| 0.18299495| 0.07583192| 0.11261938
|TES09 0.0635858| -0.006! .26164846| 0.01130128| -0.0237: .0/ -0.0872072: .00403179) -0.00336018| -0.03235741) -0.00303762| 0.02325296) -0.1 948803| 0.08717155| 0.00083805| -0.00621557| 0.11170229| 0.06411903|
|TES10 6.9423083 0. 482239 0.10259544| 0.00430078| 0.0208! .0: 0.03006602 .00687683| 0.00828193| 0.03543951| 0.02773715| 0.0286914| O.! . 488107| 0.07073022| 0.1065127 .03892528| 0.07265605| 0.05190928| 0.03498566
|TES11 7.94643704, 03006129( 0.19801516 .0090: 0.04048204| 0.04000457| 0.06318672| 0.01417732| 0.01674384| 0.06823843| 0.05480695| 0.0579565) 0.072077| 0.1663921! 95877| 0.16639215| 0.2046216 .0822554 0.13416225| 0.11412629| 0.0425626| 0.05677719
|TES12 11.956541| 0.01190741| 0.09027301| 0.00358157| 0.01613341| 0.01849481| 0.0265698 .005647 0.00726802| 0.0302853| 0.0238392| 0.02480713| 0.03124997| 0.0654547. 12498| 0.06545471| 0.0912133! .034117! 0.06422021| 0.04959569| 0.01214498| 0.0246571| 0.04909118
SUMA 46972884| 2.57724467| 0.13461297| 0.52018663| 0.46747383| 0.67937511| 0.1762754 0.20802755| 0.80512056| 0.60617492| 0.61682059| 0.46555271| 1.75344903| 34557| 1.0785249| 0.98166128| 0.3161664 0.49536017| 0.27975029| 0.08969324| 0.08143429| 0.04909118
TOTAL 93945767| 5.15448934| 0.26922593| 1.04037327| 0.93494766| 1.35875021| 0.352550! 0.41605511| 1.61024113| 1.21234984| 1.23364119] 0.93110541| 3.5068980 91141| 2.1570498| 1.96332256| 0.63233293| 0.99072035| 0.55950059| 0.17938647| 0.16286857| 0.09818235| 27.5303608
VaR 14
SEGUNDO FACTOR ZE 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 ONO4 ONOS NO6 CDT01 CDT02 CDT03 CDT04 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.: 48856 | 0.062421.
\ONO2 8.053 | 0.002089 0.0120¢
JONO: 7.40654( .014527. 0.0906984 0.00281179
ONO4 7.71920 .013914: 0.112 0.00234347( 0.0204498:
ONO! 16.5845. .01469243| 0.1248384 0.0043043| 0.0206198: .02573764
ONOI 8.7435192! .00376014 0.02443f 0.0010351| 0.00551893| 0.00520876| 0.00714834
CDTO: 9.673824t .00463402| 0.0322317 .00122519( 0.006660: .0C 0.00906468| 0.00206574
CDTO: 11.368573! .02021576| 0.14397809| 0.00498732| 0.02938035| 0.0: 0.03844779| 0.00878236| 0.01107777|
CDTO: 3.10851055| 0.01480959| 0.1073697 .00393899| 0.02082762| 0.02290925| 0.03124463| 0.00655658| 0. 0828347| 0.03541259
|CDTO: 5.48368112 01411234| 0.10478046] 0.00425262| 0.0194985: .02149637| 0.03326651| 0.0064209| 0.00794663| 0.03365631| 0.02768789
| TESO: 11.441422| 0.02224548| 0.18120174| 0.00375844| 0.0329240: .04034418| 0.04564401 0.01115895 0498878 0. .03829627
| TESO: 0.7408777| 0.0: 2. .015162: 0.04013276| 0.02828962| 0.08366277| 0.02369934| 0.09501111| 0.06662326| 0.06516142| 0.03874911
[ TESO: 95466624 0: 0.008: 0.0275568| 0.02610578| 0.04977095 0.01289852 .05124 79| 0.04419139| 0.04886294 004315585 0.1415213:
| TESO: 0.7408777 0: 0.01516236| 0.0401327 .02828962| 0.08366277 0.02369934| 0.09501: 0.06662326| 0.0651614: 3874 0.53372116{ 0.1415213:
|TESO5 5.3140314| 0.014050¢ 0.0800934¢ .09314946| 0.11945066 0.03059255| 0.13230f 0.10527896| 0.1065174: 0 0 2225297 .. 76 252971
|TES06 .23150746| C 0.00581553|  0.028639( .03012725( 0.04519758 0.01174326| 0.049844¢ 0.03794917| 0.03814097| 0.04 86 85 48 .1122074( 0.14264616
|TESO7 .86060561 111165| 0.0704782 .06214073|  0.0460859 0.02233054| 0.0975664| 0.06661692| 0.06889301| 0.09292377 0 718513| 0.25307673| 0.09110086
|TES08 .94127502 0: 0.0085232| 0.02738948| 0.03175242| 0.05683057| C 0.01524447| 0.06162388| 0.0473169| 0.04748734| 0.04644184 16 006 0.17679158| 0.07331835| 0.11232494]
|TES09 0.0635858| -0.0: 0.01018971| -0.02925472| -0.06821392| -0.09748246 -0.00561499 -0.04255586| -0.01169803| 0.0108001| -0.13739488| 39 07985/ -0.03720414| -0.01952822| 0.0980225| 0.0629116
|TES10 6.9423083| 0.0: 17| 0. 0.00430926( 0.0211067: .02169556( 0.03052181 0.00830421| 0.03555766 0.027762| C 68’ 73102| 0.10656481| 0.03893777| 0.07282091| 0.05096486| 0.02639959
|TES11 7.94643704| 0.03038201| 0.19936813| 0.00908643| 0.0411873: .04098778| 0.06428598| 0. 0.01687387| 0.06898258| 0.05519562| 0.05828325| 0.07164595 9489 0.16673897| 0.20634562| 0.08250891| 0.13546036| 0.11260268| 0.0262349| 0.05720044
|TES12 11.956541 0. 205158 0.0910518: 0.0035875| 0.0164398! .01890601| 0.0271774| 0.00567877| 0.00729: .03049991| 0.02393452| 0.02495708| 0.03068487 6 985 0041 3359 .06507985| 0.09170585| 0.03423463| 0.0641223¢ 0.0482492| 0.00365778| 0.0247161 0.0494958
SUMA 466 1118| 0.13377075| 0.5197817! .46619292| 0.67397987| 0.17421705| 0.205531. .79405213| 0.59579075| 0.60126714| 0.45968341 9014741 .06655815] 0.9399266] 0.30057231| 0.48275107| 0.27472833| 0.05629227| 0.081916 0.0494958
TOTAL 9 343502 5.03442237| 0.26754151] 1.03956358| 0.93238584| 1.34795974 0.3484341| 0.411062 6| 1.58810426| 1.1915815 .20253429| 0.91936682| 48360129' 180294829 13311631] 1.87985321| 0.60114462| 0.96550213| 0.54945667| 0.11258454] 0.1638332| 0.09899159| 27.0074234]




VaR 15

SEGUNDO FACTOR ZE 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 ONO4 BONOS NO6 DTO1 CDT02 CDT03 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.4885685| 0.06189053|
\ONO2 8.053037| 0.00210419( 0.01211103
JONO: 7.40654( .01455458| 0.09007186| 0.00284939
ONO4 7.71920 .01392327| 0.10815537| 0.00238144| 0.02053106
ONO! 16.5845. .01511428| 0.12949424| 0.0043436| 0.02130941| 0.02578017|
ONOI 8.7435192! .00377346| 0.02438865| 0.00103741) 0.0055536| 0.00523266| 0.00726504
CDTO: 9.673824t .00464992| 0.0320200¢ 0.0012289 00670684, 686145 0.0092023| 0.00206867
CDTO: 11.368573! .02006+ 0.136844! .00498804| 0.02927835| 0.03042553| 0.03768347| 0.0087177| 0.010980¢
CDTO: 3.10851055| 0.0148 0.10732266| 0.00394434| 0.02100942| 0.02287321| 0.03176303| 0.00656977| 0.008290! .03491484
|CDTO: 5.48368112| 0.014257 0.106858: .0042: 0.01981181| 0.02147782 0.0340244| 0.00645528| 0.007992 .03298836| 0.02781708
| TESO: 11.441422| 0.022057 0. 97 .0037° 0.03277368| 0.04028381| 0.0445285 0. .0: 0.03773029| 0.03743026
| TESO: 0.7408777 034808 0.224823 .01495171| 0.04419895| 0.03149624| 0.0934800 .0 .071951. 0.0397407¢
| TESO: .95466624| 0.0213265. 0.13130: .00812587| 0.02807182| 0.02652882| 0.0501259¢ .0! 0.04331299| 0.14162644
| TESO: 0.7408777 0: 01495171| 0.04419895| 0.03149624| 0.0934800! .0 0.
|TESO5 5.3140314| 0. 01410938| 0.0808310: .09273923| 0.1218827 .1 0. .24497355
|TES06 23150746 00578399| 0.0288809( 0.0299992| 0.046094 .0: 0.
|TESO7 .86060561 .0112158 0.070877: 0.0626906( 0.048494. .0 0. .09140016
|TES08 .94127502 .00855585| 0.0285729! 03237739 0.05871 .0 37| 0.C .07411784( 0.11453903
|TES09 0.0635858 .00911315( -0.03440032| -0.07112839| -0.107105: 0: 4/ -0.. -0.03317685 0.0815388| 0.04252206
|TES10 6.9423083 .00431432| 0.02131555| 0.02177221] 0.031044: 0. .03894254| 0.07325825| 0.05160241| 0.0174988
|TES11 7.94643704| 0. 9256 .00913932| 0.04186361| 0.04146462) 0.0653: 4| 0. .11032441 .. .. .08259717| 0.13744526| 0.11393875| 01046543| 0.05762066|
|TES12 11.956541 .| 9. .00359459| 0.01672006| 0.01895599| 0.02773193| O. 16| 0.0 0.0411722: | 0.034314 0.06442797| 0.04870735| -0.0042479| 0.02479425| 0.04989758
SUMA 8. .13264262| 0.52810524| 0.47132681| 0.69374516| 0.17. . 77956728 17| 0.605183 0.45642503| 1. 0.89120266| 1.0: | 0.288195: 0.47120931 25677057 0.02371634| 0.08241491| 0.04989758!
TOTAL 0.9386757| 5.1629064: .26528523| 1.05621048| 0.94265362| 1.38749031| 0.34749464] 0.41041224| 1.55913457) 34| 1.210366. 0.91285005| _3.4457467| 1.7824053: .09505149( 1.82880708| 0.576390: 0.94241863|_0.51354114] 0.04743268| 0.1¢ 482982| 0.09979516] 26.8855141
VaR 16
SEGUNDO FACTOR 23 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO BONO2 BONO3 ONO4 ONOS NO6 DTO1 CDT02 CDT03 CDT04 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.4885685| 0.06174385
\ONO2 8.053037| 0.00212204| 0.01228117
JONO: 7.40654( .01458949 9043815/ 0.00289386
ONO4 7.71920 .01392516( 0.1053214: .00242105| 0.02059107
ONO! 16.5845. .01552671| 0.1332280: .00440293| 0.02209978| 0.0258528|
ONOI 8.7435192! .00378702|  0.024477: .00104057| 0.00559365| 0.00525358| 0.0073859
CDTO: 9.673824t .00466523| 0.031927 .00123419| 0.00675918| 0.0068758| 0.0093280: .00207156
CDTO: 11.368573! .01989725( 0.13132325| 0.0049841| 0.02910326| 0.03042993| 0.03704636| 0.00864583| 0.0108898
CDTO: 3.10851055| 0.01493852| 0.10744007 0.003959| 0.02123351| 0.02285307| 0.0322085 .00658592| 0.00829873 03447621
|CDTO: 5.48368112 .00424322| 0.02020187| 0.02148678| 0.03465433| 0.00649679( 0.00803603 0: 425?' 0.02793053
| TESO: 11.441422 .00: 76| 0.03254176] _0.0402278| 0.04360791| 0.00800165| 0.01097757| 0.04997807| 0.03723032| _0.0367104
| TESO: 0.7408777 .01491666| 0.04853641| 0.03432265| 0.10119535| 0.0202626: 02492474 0.0 534| 0.07448137| 0.0773233| 0.040814
[ TESO: 95466624 .00814185| 0.02859247| 0.02693195| 0.05048657 0.01302247 0! 768| 0.04430385| 0.04849639| 0.04347: .14222455
| TESO: 0.7408777 .01 66| 0.0485364 .03432265| 0.10119535]| C 0.02492474| 0! 534| 0.07448137| 0.0773233| 0.040814 .53372116| 0.14222455
|TESO5 5.3140314| .01 345 0.081451 09! 75| 0.12472521| 0. 0.03058403| 0.1258: ?‘ 0.1051614| 0.10787734| 0.14275729| 0.27230354| 0.1633451 7230354
|TES06 23150746 .00578678| 0.0292449 .02 19| 0.04677525| 0.00946688| 0.01172257 658| 0.03808751| 0.03876651| 0.0469752: .12255382| 0.0635601| 0.12255382| 0.1438697:
|TESO7 .86060561 179 .01131923| 0.0712226 0.0¢ 49| 0.05080137| 0.01800696| 0.02257787 265| 0.06750204| 0.06955471| 0.0936535: .16939062| 0.10154185| 0.16939062| 0.2537350 0.0920084
|TES08 .94127502| 0.02317012| 0.1677547: .00858526| 0.03003778| 0.03294916| 0.06083. .01238474| 0.015579: 211 0.04893582| 0.04989775| 0.0461981 .20526519| 0.0966550: 0.1852712: .07505789| 0.11663956
|TES09 0.0635858| -0.0177625| -0.3537127. .00818449| -0.03886283| -0.07345124| -0.11357497| -0.0012 -0.00924¢ -0.0473135] -0.02592282| -0.00921246| -0.13970649| -0.03877085| 0.114214( 13877 -0.1045843| -0.04240661| 0.06843903| 0.02392179
|TES10 6.9423083] 0.01507601] 0.1029f .00432525| 0.0215533f .02184537| 0.03152584| 0.0069: 0.008348: .03490804| 0.02785072| 0.02884579| 0.03442758| 0.07708826| 0.048920: 0.1063501 .03900278| 0.07371025| 0.05223847| 0.01062078|
|TES11 7.94643704] 0.03099117| 0.2023: .00919919| 0.0425779¢ .04192093| 0.0663359| 0.0144: 0.01712227| 0.06875645| 0.0559494: .0589632! 0.0713953| 0.17537361| 0.110673: 0.2084120: .08286348| 0.1394147: .11513243| -0.00181665| 0.05801864
|TES12 11.956541| 0.01230574| 0.0931 .00359507| 0.01706011| 0.01891094| 0.02838694| 0.0057: 2| 0.00731914| 0.02951201| 0.0240901 .02526835| 0.02969812| 0.07249424| 0.04100486| 0.07249424| 0.0927123 .0344374; 0.06444t .04929868| -0.01151126| 0.02482608| 0.05016077
SUMA 47258388| 2.64590 .13202157| 0.5380753 .47506103| 0.71291783| 0.17360566| 0.20507848| 0.76498918| 0.6000817: .60981466| 0.45050207| 1.73164414| 0.882139 .05569842| 0.88576625| 0.28096343| 0.462651( .24059137| -0.00270713| 0.08284472| 0.05016077
TOTAL 94516775| 5.29181. .26404315| 1.07615074| 0.95012205| 1.42583566| 0.34721132| 0.41015696| 1.52997837| 1.2001634: .21962933| 0.90100413| 3.46328827| 1.7642794: .11139685] _ 1.7715325| 0.56192686] 0.925303; .48118273| -0.00541425| 0.16568943| 0.10032155| 26.9007819




VaR 17

SEGUNDO FACTOR q 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO BONO3 ONO4 BONOS NO6 DTO1 CDT02 CDT03 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13. 4885685 8053037 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.4885685| 0.06183905
\ONO2 8.053037| 0.00214003| 0.0124423:
JONO: 7.40654( 0.01454844| 0.0907394¢ .00291691
ONO4 7.71920 0.0139679| 0.1055487 .00247066| 0.0206561
ONO! 16.5845. .01589077| 0.1328817 .00 7| 0.02219116| 0.02611337,
ONOI 8.7435192! .00379922| 0.0245704: 00104402| 0.00559273| C .00749003
CDTO: 9.673824t 00467883| 0.0319948! 00123974 0.006762: .00943107| 0.00207414|
CDTO: 11.368573! .01982441| 0.13159185| 0.0049945| 0.02916035 3672853| 0.00861262| 0.0108469:
CDTO: 3.10851055| 0.01499479( 0. 23| 0.02118335| C .03264655| 0.0065983| 0.008301. .03417748
|CDTO: 5.48368112| 0.0145:. 0. 112| 0.02020061 .03519624| 0.00653503| 0.0080754 .03217479( 0.02805028
| TESO: 441422| 0.02179! 0.16351757| 0.00382998( 0.03263768 .04314248| 0.00800684| 0.C .05008425| 0.03695286| 0.03641898|
| TESO: 0.7408777| 0.038956 0.267. .01480617| 0.04925727 .10860328| 0.02061593| O. 776194| 0.07785781| 0.08186563| 0.04377213
| TESO: .95466624| 0.02177581| 0.134: .00815911 .05091315| 0.01120711 152246| 0.0443888| 0.0484838| 0.04390258| 0.14244816
| TESO: 0.7408777 03895661| 0.267: .01480617 ).02061593| 776194| 0.07785781| 0.08186563| 0.04377213| 0.53372116| 0.14244816
|TESO5 5.3140314| 0.0568345| 0.426: .01410797| .02445225 32825 0.10511245| 0.10842176( 0.13978417| 0.29615547| 0.1628011| 0.29615547
|TES06 23150746| 0.0204736| 0.14773258| 0.0057921 .00947025 . 4093| 0.03816659| 0.03900976| 0.04663581| 0.12627877| 0.0635531| 0.12627877| 0.14444705
|TESO7 .86060561| 0.04815003| 0.28542648| 0.01131029 | 0.01789798 .09822921 0.06676409 0.068634| 0.0939831( .. 0.10179159 0.164684| 4403|  0.0907724
|TES08 .94127502| 0.02379833| 0.16987656| 0.00862304| 0.030506: .| .01252321 6025696| 0.04971761| 0.05097883| 0.0466875| 0.20940902( 0.09687014| 0.20940902 4267| 0.07589852 158125:
|TES09 0.0635858| -0.0188083 707777| 0.00775842| -0.039823: -0.074306 -0.00185444( -0.f 04856044 -0.02804311| -0.01224513| -0.14073614| -0.05661259| 0.1095386] -0.05661259 1413884/ -0.04536906| 0.0659514: 01639035
|TES10 6.9423083| 0.01514824 0.0043388| 0.021589: 0.02200098| 0.0 | 0.006927 0. .03479178| 0.02787158| 0.02890033| 0.0344210: .07917709( 0.0490( 7%‘_ .07917709| 0.10595437| 0.03902137| 0.0732791! .05275557| 0.00794207|
|TES11 7.94643704| 0.03129997| .00926067| 0.042883: 0.042539. 01452154 0. .06887014| 0.05635602| 0.05942524| 0.0716643 .17950227( 0.11 173| 0.17950227 09597 .0 .1393111! .11647507| -0.0070958! .05843546
|TES12 11.956541| 0.01232459 .00360569| 0.01714625| 0.0190034f 002819507 .005723: 0. 0.02394855| 0.0250806: 0.0298086| 0.07129198| 0.04110428| 0.07129: .0910928: 0341420 644997 04908232 -0.012707: .02478178| 0.05030641
SUMA 47694054 .13175296( 0.5388976| 0.48406508| 0.73482875| 0.17392764( 0. 0.60500134| 0.61683946| 0.4536953: .74605534| 0.87816626| 1.06988 .8735396| 0.2776834 0.45885403| 0.23470332| -0.0118610: .08321725( 0.05030641
TOTAL 95388107 .26350591| 1.07779521| 0.9681301¢ 1.4696575| 0.347855! 0.41085006] 1.51449699] 1.21000269| 1.23367892| 0.9073906 .49211067| 1.75633253| 2.13977: 7470791 .55536¢ 0.91770805| 0.46940664| -0.0237220: .16643449| 0.10061282| 26.9806687
VaR 18
SEGUNDO FACTOR ZE 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 ONO4 ONOS NO6 DTO1 CDT02 CDT03 CDT04 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.: 48856 .06187434
\ONO2 8.053 .00215664| 0.012583
JONO: 7.40654( .01454306( 0.091100: .00294762
ONO4 7.71920 .01395986( 0.105707! .00250447| 0.02072439
ONO! 16.5845. .01623027( 0.132483: .00451609| 0.02250988| 0.02612112)
ONOI 8.74351923| 0.00381124| 0.02462645| 0.00104691| 0.00560635 00530398 0.0075985
CDTO: 9.673824t 00469124| 0.03204015| 0.0012449| 0.00678557 0.00952443|_0.00207635|
CDTO: 11.368573! .01975393| 0.13187044| 0.00500518| 0.02920879 03052505 0.03650117| 0.00857467| 0.0108104!
CDTO: 3.10851055| 0.01504996( 0.10697081| 0.00398682| 0.02124274| 0022859_ 0.0330277| 0.00661331| 0.008304 0.03392399
|CDTO: 5.48368112 01468024| 0.10820607| 0.00426547| 0.02033862| 0.02165898| 0.03565686| 0.00657651) 0.00811161| 0.03197777| 002815541
| TESO: 11.441422 02173724 0.16378619| 0.00386947| 0.03271591| 0.04025436( 0.04278244| 0.0080059| 0.010951( 05018712 671622| 0.03618352|
| TESO: 0.7408777 04070564 0.27062366| 0.0147712| 0.0510823¢ 0.0400444| 0.11446353 02104696| 0.025684 0 | C 0.
[ TESO: 95466624, 02199498 0.13586326| 0.0081754| 0.02928622| 0.02780545| 0.05134226| 0.01124192| 0.013158 | 0. 0.
| TESO: 0.7408777| 0.04070564| 0.27062366| 0.0147712| 0.0510823! 0.0400444| 0.11446353| 0.02104696| 0.0256849: 0. | C 0. 0.1432439
|TESO5 5.3140314| 0.05690937( 0.420: 6| 0.0141289| 0.0800778! .08926023| 0.12944479 02448269| 0.0304410: 0.1050395 0. 0.16234159| 0.31544512
|TES06 .23150746| 0.02058092| 0.14723487| 0.00579833| 0.0292181' .03006895 004795041 00948109| 0.01171228| C 0.0382360: . 0.04 0.06357371| 0.12948096 4491347
|TESO7 .86060561| 0.04777382| 0.285 7] 0.01130628| 0.0712040: .06334886| 0.050782: ).01778134| 0.02233716 0.066151. . 0! 0. 67| 0.16183635 .08974839
|TES08 .94127502 .00863167| 0.0312319( .03413686| 165 .012657. 0.01582616 0.0504559: 0. 4987 47| 0.21498745 9 .07671638| 0.11445228|
|TES09 0.0635858| - .00736202| -0.04089972| -0.07502428| 002407 -0.01026928 -0.02995545| -0. 2| -0.14170¢ - 135716 0.10514182] - 135716/ -0.1 .04802633| 0.0635219: .00839162
|TES10 6.9423083 .00435167| 0.02169838| 0.02206416) 0.00693 0.00838347| 0.03470302| 0.02788777| C 4| 0.0344311 .08101697| 0.04909796| 0.08101697| .03903358|  0.072944: .05313269 0.005525|
|TES11 7.94643704, .00931807| 0.0433451 .04290967( 0. 0.0146068| 0.01736516| 0.06897764| 0.05675487| C 7] 0.0719114: .18383233| 0.11140311| 0.18383233| .08359317|  0.139240¢ 11763407 -0.01209264| 0.05882684)
|TES12 11.956541| 0.01233942 0093645 3 .00361566( 0.01724585| 0.01907736| 0.0280501! 0.0057155| 0.00730053| 0.0295967| 0.02382559| C 8| 0.0299151 .07059529| 0.04119727| 0.07059529| | 0.03388579| 0.0645644: .04863941| -0.0138227 .02474753| 0.05043436
SUMA 48094905 368909| 0.13161733 54370501| 0.48737942| 0.7533091( 0.1744381| 0.20580315| 0.75127637 0.60919356| C 8 04565686 .76280236( 0.87481749| 1.0858373| .27495098| 0.4547237 .22779779| -0.0203904- .08357437| 0.05043436
TOTAL 96189811 530737817 .26323466( 1.08741001| 0.97475883) 1.5066183: 0.3488762| 0.41160631| 1.50255275| 1.21838711| 1.24532137| 0.9131373f .52560473| 1.74963498| 2.17167461| 1.7275020( .54990196( 0.9094474! .45559557| -0.0407808 .16714873| 0.10086871| 27.0577772]




VaR 19

SEGUNDO FACTOR ZE 29] 30 31 32] 33 34| 35] 38 39 45 46 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 BONO4 BONOS BONO6 CDT01 CDT02 CDT03 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757. |
ONOO7 13.4885685| 0.06191731
\ONO2 8.053037| 0.002: 77%‘
JONO: 7.40654( .01454003 .00298003
ONO4 7.71920 .01403997 .00258026| 0.0208011!
ONO! 16.5845. 0.0165322 .00459765| 0.02280269|  0.026754)
ONOI 8.7435192! 0.0038223| 0.02467409] .00536717( 0.00770204,
CDTO: 9.673824t .00470252| 0.03208675 .00697157 | 960535/ 0.00207816
CDTO: 11.368573! .01974043 3226531 .0305295. 13651945 00855782 1079935
CDTO: 3.10851055| 0.01509559 066255 | 0.0230626 .03340477| 0.00662705 0830163| 0.03375944
|CDTO: 5.48368112| 0.0 022030 .03609208| 0.00661608| 3. 00282601
| TESO: 11.441422| 0.0218013 439966 0.040217: .04292458| 0.00805927 67112 03624703
| TESO: 0.7408777| 0.0422263! 505017 .0448151. .11918842| 0.0215093 4444 08884706| 0.0508740:
| TESO: .95466624| 0.0222218 740368 .0284672 0518308| 0.01128087 04854145| 0.04502176| 0.1452214:
| TESO: 0.7408777| 0.0422263! 05017 .0: 518 11918842| 0.02150 08884706 0.05087404| 0.53372116| 0.1452214!
|TESO5 5.3140314| 0.05701135 716! .0 052| 0.13133262| 0.0245450: 10933742| 0.13637269| 0.32959196( 0.16243415| 0.3 959196
|TES06 23150746| 0.020660: 447 .03048227| 0.04850154| 0.0094854: | 0.03942782| 0.0464157 0.132786 0.063561 4555865
|TESO7 .86060561 047660 074 .063421. 0.05177322| 0.017769 .06772608| 0.09502512| 0.16425599| 0.10288341 .23957525| 0.08934347
|TES08 .94127502|  0.02497 2301 0355454 0.06635175| 0.01278917 .05 222| 0.04812716| 0.21951916| 0.09685145! .1976564: .07753034| 0.11475658
|TES09 0.0635858| -0.019347. 35725081 -0.07329: -0.10911242| -0.00232651| -O0. | -0.01432959| -0.1408347: -0.0671251| 0.1041735! 1668691 -0.04614424| 0.063530¢ 0.0084582
|TES10 6.9423083| 0.01526437 381255 .0222564 0.0324034 0.0069428| 0.008396¢ 03472687 02893702 0.0346554| 0.08247432 16 .1050401! .03893219( 0.073100! .05336376| 0.00555448|
TES11 7.94643704| 0.03188833 72957 .043784! 0.06956245 0.0146928| 0.017479: 0.0692614| .06035789| 0.07261441| 0.18868983) 1246273| 0.08393431] 0.14005889| 0.11888803| -0.01161438| 0.05916724
TES12 11.956541| 0.01237215| 38888 .01915721  0.02798! 0.00571372( 0.007300: 0.4 2965885 002372 1 .03010786| 0.0708876| 0.04. 886823 03362392 0.064797. .04839906| -0.013650: .02475715  0.0506038
SUMA 48632001 65134 | 50434451| 0.77525683| 0.17584999| 0.207162: 1 0.46925352 80002304| 0.877424: . 7228862| 0.27721999| 0.45624448| 0.22910¢ (El -0.0197100: .08392439| 0.0506038
TOTAL 97264002| 5.33330268 026517124 110049419 00868901 1.55051366| 0.35169997| 0.4143256: 150602542| 123359 22 .93850704| 3.60004608| 1.7548485° 2.2421609| 1.74457724] 55443998| 0.91248895] 0.4582181] -0.0394200: .16784877| 0.10120759| 27.4349149
VaR 20
SEGUNDO FACTOR ZE 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 BONO4 ONOS BONO6 CDT01 CDT02 CDT03 CDT04 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757. |
ONOO7 13.: 48856 | 0.06205387 _|
\ONO2 8.053 | 0.00219706] 0.01290055,
JONO: 7.40654( .01455776( 0.09188891| 0.0030192
ONO4 7.71920 .01411368| 0.10573474| 0.00264797| 0.02093233
ONO! 16.5845. 0.0168153| 0.1323574 .00467169| 0.02324811| 0.02728753|
ONOI 8.7435192! .00383248| 0.024777' .00105577| 0.00564288| 0.00542096| 0.00778781
CDTO: 9.673824t .00471278| 0.032177: .00125762| 0.00684035| 0.00701737) 0.00967959|  0.00208|
CDTO: 11.368573! .01972866( 0.132677: .00503942( 0.02936798 3055776| 0.03658293| 0.00854907| 0.01079168
CDTO: 3.10851055| 0.01514112| 0.106597: .00403285| 0.02140357| 0.02323604) 0.03373507| 0.00663763| 0.00829995| 0.03362868
|CDTO: 5.48368112| 0.01490696| 0.108067( 0.0206759: 0223467 0.0364671| 0.00664869| 0.00816834| 0.03188479 002835243
| TESO: 11.441422| 0.02186598| 0.16502925 0.0330758! .04021975| 0.04311538| 0.00811539| 0.01104925| 0.05056637| 0.03673485
| TESO: 0.7408777| 0.0436230: 0.2815099| 0.0551372 .04879206( 0.12313718| 0.0: .02 .08578859
[ TESO: .95466624]  0.0224354| 0.13914746] 0.030114¢ .02907315| 0.05230364| 0.0: 5| 0.04468678 | 0.14714751
| TESO: 0.7408777| 0.04362302 0.2815099 0.0551372 .04879206( 0.12313718| 0.02189077| 00264955 0889356 .08578859
|TESO5 5.3140314| 0.05711945| 0.41300235| 0.01436567| 0.0802061: .09049024| 0.13295456| 0.02457452| 0.0303542 0.118881| 0518292 ._34167%‘
|TES06 23150746 0.02074528| 0.146307 .00583905| 0.0294202: .03083056( 0.04896731| 0.00948784| 0.0116766¢ 04628943| 0.03835958
|TESO7 .86060561| 0.04755564| 0.2883144 .01137263| 0.0714828 .0635523: 0 5276111 01777708| 0.0223760 09897142 0.0659087f . 1 103 | C .08911065]
|TES08 .94127502| 0.02548259| 0.173951! .00871727| 0.032816: .03681522 797677 0128757 159707 .0595731 0.051800¢ .22405405( 0.0 | 0.07824239| 0.11464564
|TES09 0.0635858| -0.01888377] -0.3533702. .00718995( -0.039824 -0.07170372 70. 496488 -0.00223641| -0.009861 -0.04886505( -0.02800309/ - -0.06297283| 0.102 -0.04435426| 0.06365056| 0.00875026]
|TES10 6.9423083| 0.01527499| 0.1041687! .00437546| 0.02190231| 0.0223526| 0.03237927| 0.00693572| 0.008397: .03477944| 0.0277469: )| 0.08295035| 0.0: . .03870201| 0.07335783| 0.05302722| 0.00564223
TES11 7.94643704| 0.03216153| 0.2091904( .00945645| _0.044336€ .04457048| 0.07055292| 0.01477099| 0.017584: 0.069547| 0.0575303K 06079753 .| .19311473| 0.1121254! .19311473| 0.21: 02| 0.08427988| 0.14088527| 0.11983718| -0.01098514| 0.05934(
TES12 11.956541| 0.01240179| 0.0941457: 0.0036363| 0.01746! .01923907| 0.02795338| 0.00571507| 0.007300: 0.02971964| 0.02363368| 0.0247071| 0.03029 .07124591| 0.04141308| 0.07124591 5| 0.03341793| 0.06502928| 0.04796385| -0.01344007| 0.02478 0.05076427
SUMA 0.4914646| 2.69008666| 0.13347992| 0.55938465| 0.51889023) 0.79452632| 0.17703294| 0.20839: 0.75510307| 0.62351099| 0.63973207| 0.48141921| 1.83329444| 0.87976808| 1.15242577| O. 0.2793986| 0.45756858| 0.22957852| -0.01878298 0.0841. 0.05076427
TOTAL 0.9829292| 5.38017333| 0.26695985| 1 11876931| 1.03778046| 1.58905264| 0.35406588| 0.41678774| 1.51020615| 1.24702198| 1.27946413| 0.9628384! .66658889| 1.7595361 .30485154| 1.76074466] 0.5587972| 0.91513717| 0.45915704| -0.03756596] 0.168244 0.10152855| 27.8030684




VaR 21

SEGUNDO FACTOR ZE 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 ONO4 ONOS NO6 DTO1 CDT02 CDT03 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.4885685| 0.0596623|
\ONO2 8.053 .00221687( 0.01232706
JONO: 7.40654( .01457588| 0.08898026| 0.00305844|
ONO4 7.71920 .01414048| 0.09817769| 0.00273551| 0.02095445
ONO! 16.5845. .0. 464| 0.12305016| 0.00475112| 0.02365741| 0.0281461
ONOI 8.7435192! .00384174| 0.02379267| 0.0010602| 0.00566653| 0.00546623| 0.00786028
CDTO: 9.673824t .00472243| 0.03104826| 0.00126374) 0.00687126| 0.00703631| 0.00974058| 0.00208176
CDTO: 11.368573! .01975446( 0.12924966| 0.0050644 0.02947725| 0.0304094 0.03678667| 0.00855612( 0.01079781
CDTO: 3.10851055| 0.0151767: 0.1009268| 0.0040! 0.0215087: .02346991| 0.03406272| 0.00664437| 0.00829407| 0.03356498
|CDTO: 5.48368112| 0.01500495| 0.1020019: 0.00: 0.02087 02279157 0. .00667681( 0.00819221 0319595| 0.02844368
| TESO: 11.441422| 0.02200118| 0.16080597| 0.0041( 0.0333314 04000: 0. 17| 0.00820268| 0.01112933| 0.05083345| O. 90525| 0.03 7.
| TESO: 0.7408777| 0.0448653. 0.2554517| 0.0153: 0.057264 05459 0.12695882 02222333| 0.02684147| 0.09059839| 0.08807417| 0.094 63| 0.06015707
| TESO: .95466624| 0.02265631| 0.13415995| 0.0082236| 0.03056: .02975¢ 0.05279767| 0.01136397( 0.01336513 0.052603| 0.04480535| 0.04 46| 0.04 .1492465!
| TESO: 0.7408777| 0.04486531| 0.2554517| 0.01 0.057264 .05459311| 0.12695882| 0.02222333| 0.02684147| 0.09059839| 0.08807417| 0.094 63] 0.C .53372116| 0.14924653|
|TESO5 5.3140314| 0.0573033| 0.38816377| 0.01451775| 0.08066985 0.091588| 0.1343452: .02464039| 0.0303831| 0.11887623| 0.10538034 .11016387( 0. .35124608| 0.16325747]| C
|TES06 23150746 7 0.0058553| 0.0295196: 4. .00946591| 0.01162985 0. 4 03976526| 0.C .13851515| 0.06351884| C
|TESO7 .86060561 .01143928| 0.0717557: .01785034| 0.02246721 1 06793033 0. .1712992. 0.1048462 0.08909101
|TES08 .94127502| 0.0: .00877022| 0.03366289| 0. .01295758| 0.01602722 14 .05474039| 0.0507566: .22799813| 0.09667958 4386 0.07903204 0.115719:
|TES09 0.0635858 0 .00735609) -0.03794643| -0.06607394) -0.09735666| -0.001760: -0.00921081| -0. 1867 -0.01085893| -0.13651858| -0.04823529| 0.10476561| - -0.0388852| 0.06662151| 0.01427756
|TES10 6.9423083| 0.0: 00438462| 0.02201037| 0.02233098| 0.03239016| 0.006935. 0.00840298| 0.03484835 0.027653| 0.02874762| 0.03515493| 0.08366236| 0.04940192| C 0.03839379| 0.07375222| 0.05292326| 0.00692662|
|TES11 7.94643704| 0.032: .00951907| 0.04483571| 0.04527891| 0.07129026| 0.01483724| 0.0176770! .06997276| 0.05780258| 0.0611254]| 0.07425813| 0.19657253| 0.11250858| 0.19657253| 0.21525687| 0.08429351] 0.1423001 .12054623| -0.00699856| 0.05956598)
|TES12 11.956541| 0.0 .00364904| 0.01759815| 0.01922493| 0.02796601| 0.005723 0.00730689| 0.02979749| 0.02357067| 0.02465509| 0.03055225 07187623 0.04153919| 0.07187623| 0.0875598| 0.03315784 53768 4777495 1216352| 0.02481139| 0.05098782
SUMA 4 2. .13482367| 0.56954158| 0.5421727! 0.8174567| 0.17862239| 0.2101450: .76215094| 0.63261835| 0.6499926| 0.50125971 87590211| 0.88576392| 1.19293442| 0.8983738( 0.285083| 4637698 3552199 1223545| 0.08437737| 0.05098782
TOTAL 98960111] 5.04 20738| 0.26964733| 1.13908316| 1.08434556| 1.6349134| 0.35724477| 0.42029001| 1.52430189| 1.26523669| 1.2999852| 1.C 0251943| 3.75180422| 1.77152784| 2.38586884] 1.7967477: 0.570166| 0.9275397: 47104399] -0.02447091| 0.16875474] 0.10197564| 27.9513337
VaR 22
SEGUNDO FACTOR ZE 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 ONO4 ONOS NO6 DTO1 CDT02 CDT03 CDT04 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.4885685| 0.05762552]
\ONO2 8.053037| 0.0022356| 0.0118616:
JONO: 7.40654( .01460192| 0.0861544: .0031012:
ONO4 7.71920 .01418052| 0.0921619¢ .00281421| 0.02106605
ONO! 16.5845. .01730592| 0.1156501 .00482371| 0.02415775| 0.02886801
ONOI 8.74351923| 0.00385089| 0.0229308: .00106441| 0.00569495| 0.00551638| 0.0079372:
CDTO: 9.673824t .00473118| 0.0301288 .00126938| 0.0069050: .00705685 097986/ 0.00208314
CDTO: 11.368573! .01977717 126455| 0.00508853| 0.0295776: .03031182| 0.0370059: 3| 0.00856045| 0.010804!
CDTO: 3.10851055| 0.01521554| 0.096361! .00408013| 0.0216607: .02367147| 0.0343453( .00665447| 0.008290: 0.03352505
|CDTO: 5.48368112| 0.01510147| 0.097101 .00436611| 0.0211319° .02317496| 0.0371314:
| TESO: 11.441422| 0.02212787| 0.157397: .00420006| 0.03358293| 0.03985365| 0.0440304: 0.03f
| TESO: 0.7408777| 0.04603605 0.0596599: .05941857| 0.1301600: 02256634 0.0271614| 0.09220071| 0.090027. 0.09 0.064847:
[ TESO: 95466624, 02287182 0.03104303| 0.03041253| 0.0533093: 01140624| 0.01343237| 0.05293824| 0.04494 0.047480( .15137137
| TESO: 0.7408777 04603605 0.0596599: .05941857| 0.1301600: .02256634 0.0271614| 0.09220071| 0.090027. 0.09 0.064847: .53372116( 0.15137137
|TESO5 5.3140314| 0.05749292 12| 0.0813548: 0.1355752 02471802| 0.03040543| 0.11889344| 0.1055422 0.137241! .35962732| 0.16402441| 0.35962732]
|TES06 .23150746| 0.02075411 16 0296387 1320: 0.04991407 00942055| 0.0115352| 0.04554327| 0.03832753| C 0.046923: .14134683| 0.06321037 4134683| 0.1469096:
|TESO7 86060561 04764916 0.0719675! .06332504| 0.05573712 0179150 0.06632763| C 0.097781. 755836! 1| C 01 .0886406:
|TES08 .94127502|  0.0263553| 0. 0.0346626¢ .04052013| 0.07087204| 0.01302474 0.05293742| C | 0.052208 16579 7 07989843| 0.11642118
|TES09 0.0635858| -0.01616656 -0. 90397| 0. 2168| -0.03580499| -0.06102306| -0.09047824| -0.00: 74 .| -0.0222359| -0.00821524| -0.133210: - 47907 39| -0.03282702| 0.06959189| 0.02001497|
|TES10 6.9423083| 0.01532276| 0.099067. .00439329| 0.0221142 .02233185| 0.03242365| 0.00¢ 19| 0. 0.02757862| 0.02868937| 0.035427: .0843784. .| . 79 .03790: 0.07413437| 0.05264842( 0.00819177
|TES11 7.94643704| 0.03265783| 0.193657" .00958682|  0.045446( 04619281 0. 01491443 0. 6672| 0.05819153| 0.06158883| O. | 0.20098526| 0.11286847| 0.20098526| 0.21718772| 0.084354 0.14361826| 0.1215348( -0.00249095| 0.05975327
|TES12 11.956541| 0.0124912| 0.089786! .00366102| 0.0177260 .01922947| 0.02799759| 0.00: 04| 0. 7173| 0.02352273| 0.02461627| 0.03 .07250703| 0.04165813| 0.07250703| 0.08732547| 0.032736: 0.06571344| 0.0474268( -0.0109113| 0.02483924| 0.05117534
SUMA 0.49825423| 2.3805881. 0.1360608| 0.58124571| 0. | 0.18020906| 0.21171542 76864538| 0.64079204| 0.65928397| O.! .91638834| 0.89129447| 1.23129581| 0.91594392| 0.29070516| 0.46947914| 0.24162498| -0.00521048| 0.0845925| 0.05117534
TOTAL 0.99650846( 4.76117624| 0.27212161| 1.16249143| 1.1257233| 1.67643839| 0.36041812| 0.42343084 53729075| 1.28158408| 1.31856794| 1.03909846| 3.83277669| 1.78258894| 2.46259163| 1.83188785| 0.58141031| 0.93895829| 0.48324997| -0.01042097 0.16918501| 0.10235068] 28.129428|




VaR 23

SEGUNDO FACTOR 28 29] 30 31 32 33 34) 35] 36 37 38 39 40 a1 42 E] a4 25 26 a7 28 29 50
BONOOL __[BONOO7 __|BONO2 BONO3 ONOZ BONOS NOG DT0L CDT02 CDT03 TESOL ES02 TES03 TES04 TESO5 TES06 TESO7 TES08 TES09 TES10 TESIL TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685] _ 8.053037| 7.40654039| 7.71020963| 16.5845168| 8.74351023| 0.6738248| 11.3685738| 310851055 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624] 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746] 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858] 6.0423083| 7.04643704] 11.956541
ONOOL 10.6312757
ONOO7 13.4885685 _0.0557334]
ONO2 8.053 225302| 0.01141941
ONO 7.40654 435588| 0.07690859] 0.00312338
ONO4 7.71920 421764 0.08673515| _0.0028866| 0.02136835 _
ONO 16.5845 0879921] 0.00489107| 0.0251858| 0.02950644
ONO 87435192 2213075| 0.00106835| 0.00564175] 0.00556152| 0.0080057:
CDTO. 9.6738248|_0.0047392 26868| 000127461 0.00680732] 0.00707651| 0.00985022| 0.0020844
CDTO: 11.3685738| 0.01981507| 0.12348493| 0.00511608| 0.02898635| 0.03030056] 0.03730682| 0.0085719] 0.01081618
CDTO: 3.10851055 0.01524434] 0.09176432| 0.00410048] 0.02180512| 0.02387586] 0.03462764| 0.00666075| 0.00828087| 0.03350422
[coTo. 5.48368112| 0.01518; .09208273]_0.004387 0215483] 0.02355312| 0.03744236] 0.00673197] 0.00822905| 0.03215108| 0.02860387
[TESO 11.441422] 0.02230. 5320184] 0.00430789| 0.03337416| 0.03991894| 0.04474457| 0.00839211[ 0.01130099] 0.05140618| 0.03737494| C
[TESO 0.7408777|_0.04708231] 0.21607022| 0.01568881| 0.06503738| 0.06373617| 0.13306514| 0.02286727| 0.02743902| 0.09402589| 0.09195: 107046603
[TESO 195466624] 0.0230901 2581174| 0.00825778| 0.03132569| 0.03109543| 0.0538739| 0.01145103 0.01350025| 0.05330792| 0.045091: 15362505
[TESO 0.7408777| 0.047082 1607022] 0.01568881| 0.06503738| 0.06373617| 0.13306514| 0.02286727| 0.02743902| 0.09402589| 0.091951 53372116| 0.15362505
[TES05 5.3140314] 0.0576421 47493 01478291 0.08260176] 0.09346151| 0.13671595 0.02477909] 0.03041048| 0.1 0.16490111| 0.36747
[TES06 23150746 0.0207555 1696316] 0.00585551| 0.0303231 3250797] 0.05031135| 0.00939104| 0.01146801 0.06314967| 0.14383364] 0.14732163
[TESO7 86060561| 0.0472320 76305 01142919| 0.0679604; 6201192] 0.05518087| 0.01776793 0.02242544 0.10567003] 0.17304294| 0.23562785| 0.08633983
[TES08 .94127502] 0026748 36964: 00884837| 0.03678486] 0.04193016| 0.07201755| 0.01310774] _0.0160866| 0. 0.09681329] 0.23463 0.2093951| 0.08051924| 0.11441886,
[TES09 0.0635858] -0.0144234 59366 00780102[ 0.0282 ~0.05526763| -0.08243735] -0.00062087| -0.00 0. 91] 0. ) I 0.108737 -0.016783| 0.06926581] -0.0257982| 0.0 02734
[TES10 6.0423083|_0.0153520 672857| 0.0 .02237656] _0.032502: 0693306]_0.00841657 0.02750536| 0.02862614] 0.03575821] G 0.04950482 8524] 0.10288474| 0.03759604] [0.05 0.01009059]
[TES1L 7.94643704| 0.032897 645047 .04701459]_0.07320773| 0.01498498] 0.01786068 0.05853689] 0.06199536] 0.07639552 0.11326191 .08450158 .12260904]_0.00368846] 0.05096879)
[TES12 11.956541] 0.01254718| 0.08764334] [ 0.01930222| 0.02810051] 0.0057425] 0.00732379] C 0.02349641] 0.02459761] 0.03110488| 0.07337661| 0.04179744 1] 0.03252074 [ 0.04744034] -0.00898319| 0.02487075| 0.05142175
SUMA 50123431| 2.24301973| 0. [ 0.58169801| 0.85758941| 0.18171398| 0.21323069] 0.77676872| 0.64895734] 0.66852092| 0.54257092| 1.05305211] 0.8975513 o] 0.20567924) .25007763| _0.00479587| 0.08483953| 0.05142175
TOTAL 00246863 4.48603946] 0.27447674 1.20110224] 1.16339601] 1.71517882| 0.36342795| 0.42646138| 155353743 1.20791468| 1.33704185| 108514183 3.90610422| 1.7951026] 2.5314118| 1.86423508] 0.50135847 .50015526] 0.00959173| 0.16967907| 0.1028435] 28.312199
VaR 24
SEGUNDO FACTOR 28] 29] 30 31 32 33 34) 35] 36) 37 38 39 40 a1 42 E] a4 25 26 a7 28 29 50
BONOOL __[BONOO7 __|BONO2 BONO3 ONOZ ONOS NOG DT0L CDT02 CDT03 CDT04 TESOL ES02 TES03 TES04 TESO5 TES06 TESO7 TES08 TES09 TES10 TESIL TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685] _ 8.053037| 7.40654039| 7.71020963| 16.5845168| 8.74351023| 0.6738248| 11.3685738| 310851055 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624] 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746] 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858] 6.0423083| 7.04643704] 11.956541
ONOOL 10.6312757
ONOO7 13.4885685| 005413822
ONO2 8.053037| 0.00226958] 0.01106669
ONO 7.40654 01420453 0.07007964] 0.0031511
ONO4 7.71920 01426275| 0.08242636] 0.00295259| 0.0216333
ONO 16.5845 01773166| 0.10341831] 0.00495336| 0.02603449| 0.03005326,
ONO 8.74351923] 0.00386737] 0.02145479| 0.00107206] 0.00561975| 0.00560733| 0.00807425
CDTO. 0.6738248|_0.00474648| 0.02857837| 0.00127946| 0.00674509] 0.00709665 [ 0.00208539
CDTO: 11.3685738| 0.01985024| 0.12108136| 0.00514251 0.02859812] 0.03031495 [ 0.00858206] 0.01082777
CDTO: 3.10851055] 0.01527661| 0.08806843| 0.00411967| 0.02195928| 0.02405521] 0. .00666901| 0.00827337| 0.03349914)
[coTo. 5.48368112| 0.01526582] 0.08807799] 0.00440858| 0.02191689] 0.0; 3881i| 0. .00675795|_0.00824335| 0.03226588] 0.02867502
[TESO 11.441422] 0.0224706| 0.15000949] 0.00440921| 0.0: 0.0400005, 2| 0.00849338] 0.01139076| 0.05170908| 0.03765528] 0.08772771
[TESO 0.7408777|_0.04807933| 0.20 .01584841] 0.0 0.0674029] 0.13553487| 0.02316506| 0.02769924] 0.09577017 95| 0.10054354] _0.0755
[TESO 95466624| 0.02329842| 0.12246634] 0.00827458] 0. 0.0317262] 0.05440981| 0.01149451| 0.01356382] 0.05366163 369]_0.04905491| 0.04954178| 0.15574924
[TESO 0.7408777|_0.04807933| 0.20145357| 0.01584841] 0.0 0.0674029] 0.13553487| 0.02316506| 0.02769924] 0.09577017 95| 0.10054354] 0.0755 53372116
[TES05 5.3140314] 0.05785115| 0.33382629] _0.0149067| 0.08333542| 0.09411869] 0.13756637| 0.02486478 0.03045996] 0.11949896| 0.1 37| 0.11123253| 0.13995 37329501 037329591
TES06 23150746 7122 0858307| 0.00584346| 0.03103433| 0.03292588] 0.05060397| 0.00934399| 0.01136562] 0.04494715| 0. 94| 0.04000919| 0.04778796| 0.14603393| 0.06289127| 0.14603393] 0.14713824
[TES07 86060561| 0.04697329] 0.27451758| 0.01140349] 0.0653852| 0.06127558| 0.0553 .01769002| 0.02237605| 0.09944888| 0.06483464| 0.06662531| 0.0078685| 0.1729235| 0.10584223| 0.1729235 0.23428155| 0.08438595]
[TES08 .94127502] 0.02712596] 0.12868888| 0.00889149] 0.03861999| 0.0431785| 0.073024 .01318969] 0.01612725| 0.0605: 0.05395951| 0.05679226] 0.05589459| 0.23727937| 0.09707761] 0.23727937| _ 0.211143| 0.08105877] 0.11347998
[TES09 0.0635858| -0.01291112| 0.36093291| 0.00802129| -0.02257406| -0.05051281 -6.1085E-05] -0.00707999| -0.03891442| -0.01531942] -0.00138816| -0.12336268] -0.00249232| 0.11073209| -0.00249232] -0.05744468| -0.01032359| 0.07330698| 0.03328243
[TES10 6.0423083|_0.01537492| 0.00492029] 0.00441211| 0.02145306| 0.02241686] 0.03257398| 0.00693137| 0.00842333] 0.0350! 0.02743706] 0.02856808| 0.03606242| 0.08590354| 0.04968323| 0.08590354] 0.1028081| 0.03713682| 0.07387394] 0.05266879] 0.011637
[TES1L 7.94643704 0.03315034| 0.17827894] 0.0097 0.0468475| _0.0480942[ 0. 63 0.01505672| 0.01792741| 0.071. 0.05000779] 0.06256945| 0.07759568| 0.21023204| 0.11348055| 0.21023204| 0.22116206] 0.08500172| 0.14186261] 0.12425688| 0.01008381| 0.06003192]
[TES12 11.956541] 0.01259968| 0.08591629] 0.003 0.01746486] 0.01938055| 0.02822832| 0.00575367| 0.00733394] 0.03003924| 0.02347966| 0.02459041| 0.03139854] 0.07421952| 0.04192062| 0.07421952 0.08737449] 0.03219893| 0.0654413| 0.04744476] -0.00735301] 0.02489956] 0.0515768
SUMA 50441743| 2.13343333| 0.13833914| 0.6177383| 0.59841874] 0.8750046] 0.1831816| 0.21463112| 0.78450819] 0.65635366] 0.67686877| 0.56380624| 198686589 0.90328854| 1.29739549| 0.04646276| 0.30045859] 0.46796481| 0.25765286] 0.01436839] 0.08493148| 0.0515768
TOTAL .27667828] 1.2354766| 1.19683748] _1.7500092] 0.36636319| 0.42026224] 1.56901638| 1.31270732| 1.35373754| 1.12761247] 3.97373178| 1.80657707] 2.50479097| 1.89292552] 0.60091718| 0.93502062| 051530572 0.02873679] 0.16986296] 0.10315361] 285153334




VaR 25

SEGUNDO FACTOR 28 29] 30 31 32 33 34) 35] 36 37 38 39 40 a1 42) 43 a3 5 26 47 a8 49 50
BONOOL _|[BONOO7 __[BONO2 BONO3 ONO4 BONOS NO6 DTOL CDT02 CDT03 TESOL ES02 TES03 TES04 TESO05 TES06 TESO07 TES08 TES09 TES10 TESIL TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685| _ 8.053037| 7.40654039] 771920063 16.5845168| 8.74351023| 0.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11441422| 10.7408777| 195466624 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704] 11956541
ONOOL 10.6312757
ONOO7 13.4885685|_0.0526502
ONO2 8.053 .00228596] 0.01070282
ONO:! 7.40654 .01402479] 006341184 _0.0031805
ONO4 771920 .01429678]_0.07824151] 0.00302055| 0.02186728| _
ONO! 16.5845 0.0179194] 0.09816626] 0.00501853| 0.02682035
ONO! 8.74351923| 0.00387458| _0.0208607| 0.00107565| 0.00557426] 0.00! 0081276
CDTO! 9.6738248| 0.00475338| 0.02792252| 00666997| 0.00711219| 0.00994213| 0.00208661
CDT0; 11.3685738| 0.01990723| 0.1181563 02836989| 0.03043065| 0.03806077| 0.00860258 84341
CDTO: 3.10851055| 0.01530177| 0.08444288] 0.00414043| 0.02208857| 0.02422827| 0.03511473| 0.00667193] 26325 0.0335657
[cDT0: 5.48368112| 0.0153 415907|_0.00443117| 0.0222499 0.03797372 0.00677601 5375|_0.03247421] 0.02874404
[TESO: 11.441422] 0.0226  1461296] _0.00452834] 4] 0 0.0521038| 0.03803337 0.03824349
[TESO: 0.7408777|_0.0489: 20539] 0.01602652 .09794476] 0.09498444| 0.10205388] 0.08044573
[TESO: 195466624] _0.0234 38746 0.00828831 I 05405267| 0.04534216] 0.04913269| 0.05061208| 0.15774313]
[TESO. 0.7408777|_0.0489: 20539] 0.01602652 6 0. 34176! 0.09498444| 0.10205388| 0.08044573| 053372116 0.15774313
[TES05 5.3140314]_0.05804 53398| 0.01503527 95] 0. . I 0.10599658| 0.11148728| 0.14168255, 7985| 0.16680217| 0.37787985]
[TES06 23150746] 0.0206 09754] _0.0058462 43| 0.05090652| 0.00929424| 0.0112794 0.03823955| 0.04008803 048452 9544] 0.06265122| 0.14719544| 0.14693879
[TES07 86060561| 0.04673 79444] 0.01136876 14| 0.05539635] 0.0176333| 0.022330; 0.06430025| 0.06606202| 0.09798 9676] 0.10603517 23321395
[TES08 194127502| 0.02746: 9302|_0.00894595| 35| 0.07395082| 0.01325482| 0.016172 0.05441814] 0.05738589| 0.057964 23904586] _0.0973174] 0. 126507
[TES09 0.0635858| -0.01567 120316|_0.00691441] -0. K 51[ -0.08316151] -0.00135128| -0.008360: -0.02149466] -0.00878192| -0.12936219] -0.03037496| 0.10021555| -0.03037496| -0.07991263] - 0.0152754
[TESI0 6.9423083| 0.01539 3201]_0.00441908| 0. 0.03262189] 0.00693213| 0.00842968| C 0.02735843| 0.02849758| 0.03637 .08674664] 0.04976763| 0.08674664] 0.1027759 0.05268724| 0.00735254
[TESIL 7.94643704| 0.03338049| 0.17080801| 0.00977494] 0. 0.07554946] _0.0151151| 0.01799221| 0.07174495| 0.05944411] 0.06309583| 0.07904804| 0.21428546| 0.11366819| 0.21428546] 0.2231535: 0.12570573| -0.00603978| 0.06010422
[TES12 11.956541] 0.01265857| 0.08407759] _0.0037066| 0. 0.02837904| 0.00576851| 0.00734541| 003013681 0.0234799] 0.02460367| 0.03174377| 0.07525641] 0.04206558] 0.07525641] 0.08760296] C 0.0475602| -0.01128486] 0.02492581] 0.05180007
SUMA 50305727| 2.04759615| 0.13820828| 0. 0.87705457| 01826937 0.214128] 0.78616684] 0.65383078] 0.67392232| 0.57539908| 197510575 0.89626603] 1.28373146] 0.92642339)| 0.24122863| -0.0099721| 0.08503003| 0.05180007
TOTAL 00611454] _4.0951923| 0.27641655] 1.23315822 175410913 0.36538739]  0.428256| 1.57233367] 1.30766155] 1.34784463| 1.15079815| 3.95030149| 1.79253206] 256746292 1.85284678] 0.5749536] 0.91993691] 0.48245726] -0.0199442| 0.17006006] 0.10360015| 28.1375765]
VaR 26
SEGUNDO FACTOR 29] 30 31 32 33 34) 35] 36 37 38 39 40 a1 42) 43 a3 5 26 47 a8 49 50
BONOOL _|[BONOO7 __[BONO2 BONO3 ONO4 BONOS NO6 DTOL CDT02 CDT03 CDT04 TESOL ES02 TES03 TES04 TESO05 TES06 TESO07 TES08 TES09 TES10 TESIL TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685| _ 8.053037| 7.40654039] 771920063 16.5845168| 8.74351023| 0.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11441422| 10.7408777| 195466624 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704] 11956541
ONOOL 10.6312757 |
ONOO7 13.4885685|_0.05144048|
ONO2 8.053037| 0.00230214] 0.01040642
ONO:! 7.40654039| 0.01391669| 0.05858842 1981 |
ONO4 771920 0.014306| 0.07421759 5856|_0.0221759
ONO! 16.5845168| 0.01809759] 0.09381368 361] 0.02755664] 0.03110:
ONO! 874351923] 0 903 0.00554812| 0.00566
CDTO! 9.6738248|_0.00475956| | 0.00128831] 0.00662278| 0.00710f 775|
CDT0; 11.3685738 0.0 | 0.00520856] 0.02824659| 0.03047( 167|_0.01085799.
CDTO: 3.10851055] 0. 148589] 0.00416175 0.02224816] 0.0243799: 734] 0.00825222| 0.03362229
[cDT0: 548368112 [ 0.00445507] 0.02254965 0.0244804; 313 0.008 0.02880741] _
[TESO: 11.441422] C 0.0046433| 0.03361702 _0.040300 .00871052| 0.011 0.03837963| 0.03871744
[TESO: 0.7408777 | 0.01620138] 0.074 728042 .02364829] 0.02 0 0.09622247| 0.10339759| 0.0
[TESO: 195466624, .00830266] 0.03218871] 0.0328258 01157298 0.01368004| 0.0 0.04546976] 0.04925536| 0.05166836] _0.1597722
[TESO. 0.7408777|_0.04 .01620138| 0.07439664| 0.07280426 .02364829] 0.02823194| 0.0 | 0.09622247| 0.10339759] 0.0 08| 0.53372116] _0.1597722]
[TES05 5.3140314] 0.0 0149880 642[ 0.09288944) .02484555|_0.03044496] 0.12008686| 0.1048131 11027026] 0.141729 0.16667534| 0.37580752
[TES06 23150746 0.020€ 100584121 0. 751]_0.03375676 | 0.00921769] 0.01115942| 0.04466546| 0.038147 04007341] 0.04895364] 0. 0.06232354] 0.14794392
[TES07 :86060561| 0.04 ) .01138275] 0. 693 0.06005611 .01765419] 0.02236541] 0.09929627| 0.064194 .06602779] 0.09862196] 0.17626228| 0.10668501| 0.17626228 08158679
[TES08 :94127502] 0.02 [ 0.00899774] 0. 629|_0.04551006] 0. 01330036, 182329| 0.05484: .05791724] 0.05990807| 0.24054077| 0.09752731| 0.24054077 .08194877| 0.11292148]
[TES09 0.0635858] -0.0: 0.0058424] -0.03804718| -0.06100259] -0.09000269| -0.00254068] -0.00 962473] -0.02721 -0.0154448] -0.13491526| -0.05572698| 0.08991825| -0.0557269! .04205062|_0.05846522| -0.00226576
[TESI0 6.9423083| 0.0 .00442826]_0.02100792| 0.02246032| 0.03271974) 665] 0.00843836| 0.03519074| 0.02731454| 0.02848153| _0.0367202| 0.08772183| 0.04986385 | 0.03634171] 0.07403943[ 0.0527447| 0.00295987,
[TESIL 7.94643704] 0.0 .00983869] 0.04867589| 0.05014497| 0.07671881 712| 0.01803369| 0.07223305| 0.05088442| 0.06361773| 0.08042112| 0.21823502| 0.1137942[ 0. .08591749] 0.14114708| 0.12726932| -0.02225246 0.06018714
[TES12 11.956541] 0.01271356| 0.08265481| 0.00372124| 0.01740255| 0.01953511] 0.02850524 42| 0.00735616] 0.03022818| 0.02347 0.0246217| 0.03206658] 0.07621693| 0.04219887| 0.0762169: .03170129] 0.06550124| 0.04760226] -0.01494238| 0.02495668| _ 0.051954]
SUMA 50171451| 1.98451476] 0.13797371| 0.61498104| 0.60520258|  0.877134) 32| 0.21354515] 0.7869895| 0.65055821] 0.67033283| 0.58505638| 1.96049466| 0.88875857] 1.267001 27544544]_0.45207444| 0.22535052| -0.03423497| 0.08514383| _ 0.051954]
TOTAL 00342901] 3.96902951| 0.27594742| 1.22996208| 1.21058517] 1754268 65| 0.427090; 1573979| 1.30111642] 134066566 1.17011276] 3.02098932] 1.77751713| 2.534002 .55089088] 0.00414888| 0.45070104] -0.06846995] 0.17028765 _ 0.103908| 27.7841161




VaR 27

SEGUNDO FACTOR ZE 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 ONO4 ONOS ONO6 DTO1 CDT02 CDT03 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.4885685| 0.05031293|
\ONO2 8.053037 0.002317
JONO: 7.40654( 0.01379294 0.00325021|
ONO4 7.71920 0.01431982 0.003149 0.02241916
ONO! 16.5845. 0.01826055 0.00514: 0.02816805| 0.03155833
ONOI 8.7435192! 0.0038878 .00108231| 0.00552127| 0.00568916| 0.00822109
CDTO: 9.673824t .0047655. .00129232| 0.00656955| 0.00711135| 0.0100115¢ .0020887:
CDTO: 11.368573! .0200142: .. | 0.0052407f 0.0281427| 0.030559. 0.0388927¢ .00864118| 0.01087185
CDTO: 3.10851055| 0.01535684| 0.0791021 .00418162| 0.0222880( .02448194| 0.0355038: .00668061| 0.00825073| 0.03371541
|CDTO: 5.48368112| 0.01547074| 0.0781050¢ 00447586 0.022838| 0.024757 0.0384288: .00680893| 0.00827129| 0.03286923| 0.0288512
| TESO: 11.441422| 0.02304137| 0.1398348: .00476161| 0.0339000¢ 513, 0.04789291| 0.00882097| 0.01167627| 0.0528649| 0.03876242| 0.03924554
| TESO: 0.7408777| 0.05050186{ 0.1756501f .01636562| 0.076885: 4594 0.140797: .02387396( 0.0284637. .10201482| 0.0973458: .10480683| 0.08994902
| TESO: .95466624| 0.02385551| 0.1145724 .00831615( 0.03244091 057 0.0557674: .01161026( 0.0137344! .05481796| 0.0456188 .04934379| 0.05274195| 0.16164
| TESO: 0.7408777 05050 0.1756501¢ .01636562| 0.0768854, 45947|  0.140797: .02387396( 0.0284637. .10201482( 0.09734581| 0.10480683| 0.0899490: .5337: 0.16164932
|TESO5 5.3140314| 05617 0.2830583! .01474635( 0.08389795 01921| 0.1354001 0.0241171| 0.02936396| 0.11720223| 0.10218142| 0.10850027| 0.1406210: .3765: 0.16210306| 0.37651618
|TES06 .23150746| 0.02057 0.08868234| 0.00584772 1326678 11939( 0.05139947| 0.00917934| 0.01108563| 0.04465414| 0.03806147| 0.04015131| 0.049686: .1491° 0.06218994| 0.14917809| 0.14248741
|TESO7 86060561 04674 0.2459931! 62564 0. 7] 0.06433295| 0.01786876| 0.022387( .09967966| 0.06652144| 0.C 0.1027341! .19917568|  0.1093071| 0.1991756! 474728| 0.08928514
|TES08 .94127502| 0.02807714| 0.109260! 04577| 0.04295568| 0.04653755| 0.0756490: .01335373| 0.016219: 06244283| 0.05515322| 0.05843324| 0.0619650: 4225566( 0.09775311| 0.2422556! 38421| 0.08235799| 0.12439843
|TES09 0.0635858| -0.02003075] - 09381 .06395959) -0.09403189| -0.00337688) -0.010358: -0.05325248| -0.03072312| -0.02007982| -0.1387448| -0.07431544| 0.08268057] -0.07431544 19055/ -0.04864244| 0.02326834| -0.01388457
|TES10 6.9423083 01545739 143723 0.0328267: .00694046( 0.0084461 .03526118| 0.027307! .02845132| 0.0370610¢ 0.0886219| 0.04995545 1 .09864284| 0.03609636| 0.0739107: | 0.05282939| -0.00010916
|TES11 7.94643704| 0.03378353| 0.1576332 189622 0.04954| 0.05109889| 0.07776234| 0.01520178| 0.018073: .07275284| 0.06023 0.0641156| 0.0819180( .22224849( 0.11: 49| 0.22039265| 0.08643321| 0.150253: .12867107| -0.03317592| 0.06027134|
|TES12 11.956541| 0.01277304| 0.0811244t .00373759( 0.01743679| 0.01963791| 0.0286822° .00579785| 0.007367: .03032675[ 0.02351! 0.02465531| 0. 24256?|— .07726316( 0.04: . 16| 0.08476516 03159639| 0.0658077 .04774826( -0.0176558| 0.02498583| 0.05217384
SUMA 4999 3[E| 1.8638914: .13805468| 0.62773265| 0.61615456| 0.88833411| 0.18148075| 0.212316! .78736428| 0.6501724 0.67209114| 0.60030656] 1.97631422| 0.88L 73| 0.90722901 1266%' 0.4376383 .21536415| -0.05094089| 0.08525717| 0.05217384
TOTAL 99992611| 3.7277828 .27610936] 1.25546531| 1.23230912| 1.77666822] 0.3629615| 0.42463393| 1.57472857| 1.300344 1.34418228] 1.20061313| 3.95262843| 1.76375825| 2.56188747| 1.81445802| 0.5542533| 0.87527674] 0.4307283| -0.10188178| 0.17051433| 0.10434769| 27.6016961]
VaR 28
SEGUNDO FACTOR ZE 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 ONO4 BONOS ONO6 CDT01 CDT02 CDT03 CDT04 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.4885685| 0.04942949
\ONO2 8.053037| 0.00233157| 0.00992296
JONO: 7.40654( 0.01373379| 0.05085259| 0.00328825
ONO4 7.71920 0.0143281| 0.0677127! 0.0032089| 0.02266858
ONO! 16.5845. .01841837( 0.0869360: .00520043| 0.02872922| 0.03197804|
ONOI 8.74351923| 0.00389356| 0.0196347: .00108518| 0.00550603| 0.00570363| 0.00825891
CDTO: 9.673824t .00477099| 0.02656871| 0.00129607 0.00654453| 0.00710807| 0100446/ 0.00208983|
CDTO: 11.368573! .02006437| 0.11188296| 0.00527088| 0.02812324| 0.0: 52| 0.03927804| 0.00865891| 0.010885(
CDTO: 3.10851055| 0.01537786| 0.0768804| 0.00420068| 0.02245343| 0.0: 473| 0.03569774| 0.0066794| 0.0082394 0.03377273
|CDTO: 5.48368112| 0.01553356| 0.07585896| 0.00449725| 0.02310527| 0.0: 864| 0.03862811| 0.00682124| 0.00827' 0.03305339| 0.02890737|
| TESO: 11.441422| 0.0232228| 0.1373925| 0.00487474| 0.03421786| 0.0: 8 0.04867815 00891985| 0.011764 0.0532285| 0.03912325| 0.03972888
| TESO: 0.7408777| 0.05123259 | 0.01652561| 0.07903531] 0.0 0. 406725 2868464| 0.10390176| 0.09850333| 0.10605702| 0.09450541|
| TESO: .95466624| 0.02403615| .00833048| 0.03282028 164775| 0.01378836| 0.05519042| 0.04574952| 0.04947224| 0.05380238| 0.1635777
| TESO: 0.7408777| 0.05123259 | 0.01652561| 0.0790353: 406725 028684 .10390176| 0.09850333| 0.10605702| 0.09450541 16| 0.16357778
|TESO5 5.3140314| 0.0552496 | 0.0146597: 085887 62902| 0.028677: .11551744| 0.10111541| 0.10753218| 0.14048028| O. 31) 0.15979182| 0.37853331
|TES06 .23150746| 0.02044806| 0.0830633: .00582949| 0.033131. )7654| 0.010942; .04436821| 0.03791222| 0.04006188| 0.0501707: . 77] 0.061777: 0.14978377 0.143725|
|TESO7 .86060561| 0.0470003| 0.228541( .01188547( 0. 0598| 0.02248215| 0.10025795| 0.06918263| 0.07272586| 0.10642 .. 79| 0.112243 0.2181779| 0.2866525! 0.0968618
|TES08 .94127502| 0.02836769| 0.1060289: .00910151( O.f .| 41176| 0.01627565| 0.0630474| 0.05549769| 0.05884942| 0.06370! .243688 0.0982154 .243688 0.2087876| 0.08221019| 0.13226426
|TES09 0.0635858| -0.02249119| -0.3358305: .00407934) -0.04837769| -0.06871583| -0.10026029| -0.00447137] -0.01147897| -0.05824529| -0.03607983| -0.02630175) -0.14437. -0.099234( 0.0726238| -0.099234( -0.1475371 -0.0591135| -0.01824606] -0.02745001
|TES10 6.9423083| 0.0154924 0.088990 .00444802 02086153 02256194 0.03298109 00694683| 0.00845564| 0.03533955| 0.02729099| 0.02846416| 0.037421: .089637' 0.05005553| 0.089637' 0.09640332| 0.03571026| 0.07438907| 0.0530924| -0.00460686
|TES11 7.94643704| 0.03392408| 0.1514333 .00994265 05062454, 0521617 0.078844| 0.01520167| 0.0180670 0.0731037| 0.0606204| 0.06458143| 0.083308! .22618881| 0.11381687| 0.22618881| 0.2227891 .087 1| 0.16005569| 0.1298592 -0.05003338| 0.06029334
|TES12 11.956541| 0.01282903| 0.07998597| 0.00375282 0.017512 0.0197 0.02884262| 0.00581214| 0.00737769| 0.03041859| 0.02352838| 0.0246906| 0.032760: 07823007| 0.04246826| 0.07823007| 0.0830690¢ .031. 4| 0.06625853| 0.04795832| -0.02134459| 0.02501839| 0.05226399
SUMA 4984258 .77779338| 0.13800309| 0.63621632| 0.6244 3893| 0.89625111| 0.18061787| 0.21112509| 0.78685611| 0.6498547| 0.67191893| 0.61271792| 1.98230536| 0.87457127| 1.28500642| 0.89388958| 0.273! 1| 0.41472149| 0.20345991| -0.07598482| 0.08531173| 0.05226399
TOTAL 99685173 3.55558676| 0.27600618| 1.27243265| 1.24897786] 1.79250222| 0.36123574| 0.42225018| 1.57371221| 1.29970939| 1.34383786| 1.22543584| 3.96461073| 1.74914254] 2.57001284| 1.78777917| 0.54798642| 0.82944299| 0.40691982| -0.15196965| 0.17062346| 0.10452798| 27.3476149)




VaR 29

SEGUNDO FACTOR 28| 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 ONO4 BONOS NO6 DTO1 CDT02 CDT03 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757. |
ONOO7 13.4885685| 0.04860602 |
\ONO2 8.053037| 0.00234557 0.0097012|
JONO: 7.40654( .01365922 4783665| 0.00333041
ONO4 7.71920 .01434137| 0.06511653| 0.00327105| 0.02286873
ONO! 16.5845. .01855704| 0.0839586! 0.0052617 02926941| 0.0323755|
ONOI 8.74351923| 0.00389928| 0.01931961| 0.00108798 .00572429| 0.00829557
CDTO: 9.673824t .00477615| 0.0262281 0.0012992 .00710907| 0.01006871| 0.00209073]
CDTO: 11.368573! .0201178 | 0.00530454 .03074421| 0.03971855| 0.00867769| 0.01089599
CDTO: 3.10851055| 0.0153980: 00422159 .02473404| 0.03586988| 0.00668143| 0.00823028| 0.03386803|
|CDTO: 5.48368112| 0.01558651| O.f .00452045| .02523565| 0.03882405| 0.00683311| 0.00828337| 0.03327082| 0.02895788
| TESO: 11.441422| 0.0234084. 00500307 .04096631 4958454 | 00902554| 0.01184947| 0.05364647| 0.03953773| 0.04028646)|
| TESO: 0.7408777 0.051912] .01669457 .08016305 4390057| 0.024257 0.02888073| 0.1059699 0.099597' .10730285( 0.09956217
| TESO: .95466624| 0.02420476| 0.1. .00834147 .03432079| 0.05664826| 0.01168349| 0.01383887| 0.05556502| 0.0458757. .04957049| 0.05489437| 0.16535627
| TESO: 0.7408777 0.05191: .. .01669457 .08016305[ 0.14390057 024257 0.02888073| 0.1059699! 0.099597' .10730285| 0.09956217| 0.53372116| 0.16535627
|TESO5 5.3140314| 52034 .. 0.0146627 .09418655| 0.13559641| 0.02328076| 0.02812835| 0.11480163| 0.1002801 .10701493| 0.14163278| 0.38169337| 0.15804391| 0.38169337|
|TES06 .23150746| 0.02032429| O. 00582652 .03471225| 0.05161494| 0.00899075| 0.0108083 .04425325| 0.03775703| 0.04001668| 0.05090826| 0.15053742| 0.0613855| 0.15053742| 0.
|TESO7 86060561 0469254 01213159 .07128558| 0.07810165| 0.0: 03| 0.0224161 .10076062| 0.0713397| 0.0755788| 0.11062606| 0.23696878| 0.1143792| 0.23696878| O.. | 0.1039485:
|TES08 94127502 0286338 00916042 .04799277| 0.07682536 0.01 1| 0637211 0.05580617| 0.05923437| 0.0655707¢ 4503288  0.0986518 4503288 0. .08203024| 0.1390864:
|TES09 0.0635858| -0.02228532 | 0.00396939 | -0.0 -0.09771338| -0.00445749| -0.01140717] -0.05766294| -0.03549763| -0.0259034| -0.14218032] - 787715| 0.07147813| -0.09787715] - -0.05639778| -0.01854376| -0.02736988|
|TES10 6.9423083| 0.01553399 .00446189 | 0.02271! 0.03320669| 0.006954: 0.00846296| 0.03543333| 0.02732014| 0.02851615| 0.0378613! .09087131| 0.05015535| 0.09087131 | 0.03552173| 0.07504366| 0.05345352| -0.0047368
|TES11 7.94643704| 0.03406897 .01000299 .053049 0.07983925| 0.015223f 0.01807674| 0.07363109| 0.0609698 0.0650367| 0.0849158: .22993507( 0.11383459| 0.22993507| 0.22452559| 0.08743406( O.: 7¢ -0.04920513| 0.06053215
|TES12 11.956541| 0.01288728 78760. .00376926 .01983744| 0.02902405| 0.005827. 0.00738746| 0.03051958| 0.02356396| 0.02473845| 0.03313454| 0.07926492| 0.04260148| 0.07926492) 0.08201859| 0.0310913| 0.0665654¢ 02123352 0250553| 0.05246798
SUMA 0.4993331 9072479| 0.13901537| .63862062| 0.91330566| 0.18096 0.21106151 0.793748| 0.65510657| 0.67869533| 0.63648801| 2.01550402| 0.87588624| 1.31642659| 0.92332536| 0.28362805| 0.4: 07517545| 0.08558745| 05246798
TOTAL 0.9986662| 3.3814495 .27803074| 1.3045133| 1.277241 1.82661131| 0.36193: 0.42212302| 1.58749599| 1.31021315| 1.35739067| 1.27297602| 4.03100805| 1.75177248] 2.63285319| 1.84665073| 0.5672561| 0.8 0.1503509] 0.1711749] 0.10493596| 27.605066
VaR 30
SEGUNDO FACTOR ZE 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 ONO4 ONOS NO6 DTO1 CDT02 CDT03 CDT04 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757. |
ONOO7 13.4885685| 0.0479797| |
\ONO2 8.053037 00235907 0.00955398
JONO: 7.40654( .01362271| 0.04581585| 0.00337029)
ONO4 7.71920 .01434921| 0.06300298| 0.0033274| 0.02307176
ONO! 16.5845. 01869553| 0.08187622| 0.00531744| 0.02973728| 0.03273205|
ONOI 8.74351923| 0.003904 0.01909841| 0.00109057| 0.00548535| 0.00573859| 0.00833016
CDTO: 9.673824t 0.0047¢ 0.02598526| 0.00130221| 0.00649391| 0.00710401| 0.01009428| 0.00209161
CDTO: 11.3685738| 0.02017: 0.1083343| 0.00533959| 0.02833259| 0.0309086| 0.04020476| 0.00869491| 0.0109028:
CDTO: 3.10851055| 0.0154131| 0.07315977| 0.00424037| 0.02274071| 0.02485787| 0.03604557| 0.00667907| 0.00: 3|
|CDTO: 5.48368112| 0.01564189| 0.07: .00454174| 0.02359452| 0.02544251| 0.03899731| 0.00684474| 0.0082888: .03351727| 0.02900821
| TESO: 11.441422| 0.02358819 0. .00514566( 0.03541775 04141162 0.05068847| 0.00912796| 0.0119163! .05411779| 0.04005568| 0.04094672]
| TESO: 0.7408777| 0.05256415| 0.16: .01684848| 0.08296695| 0.08225031| 0.1452732: .02443371 0.10064643| 0.10841081| 0.1053456
[ TESO: .95466624| C .00834374| 0.03327735| 0.0346014| 0.0568832: .01170934 0.04588088| 0.04958084| 0.055791( .16658211
| TESO: 0.7408777 | 0.01684848| 0.08296695| 0.08225031| 0.1452732: .02443371 0.10064643| 0.10841081| 0.1053456 .53372116( 0.1665821.
|TESO5 5.3140314| | 0.01470417| 0.08913414| 0.09493274| 0.1360693: .. 0.10005744| 0.10679323| 0.1447885: .38499255| 0.1562738: 38499255
|TES06 .23150746| C .00583249( 0.03388489| 0.03499253| 051759 .04435941| 0.03772753| 0.04001426| 0.05213312| 0.15130731| 0.0609283| 0.15130731| 0.14570304
|TESO7 .86060561 .01236¢ 0.077221| 0.07: 99| 0.0837233: . .10202542| 0.07360274| 0.07803554| 0.1165883| 0.25265262| 0.1156071 .25265262|_ 0.3215695] 0.10933787
|TES08 .94127502| C | 0.00921472| 0.04529467| 0.04! 76| 0.0773910° .01352317| 0.0163701: .06445459| 0.0561256: .05961188( 0.0f | 0.24634217| 0.09880987| 0.24634217| 0.20921996| 0.08212653| 0.1458639
|TES09 0.0635858) - | 0.00382405/ -0.04477 -0.06: 27) -0.09584685] -0.00449757) -0.01139617| -0.05730609] -0.03516303| -0.0258551] -0.13937352| -0.097895! 0.07025456| -0.097895! -0.13315407 -0.05475507| -0.02072829) -O.f
|TES10 6.9423083| 0.0155736| 0.08639182| 0.0044748| 0.02105999| 0.02284223| 0.033417 .006961. 0.00847001| 0.03552454| 0.02733342| 0.02856763| 0.03829878| 0.092007: 0.050215! .092007. 0.09454167| 0.03542252| 0.07583511| C 0508806
|TES11 7.94643704| 0.03418024| 0.14162063| 0.01005037| 0.0524118: .05395522| 0.080772: .015219 0.01805634| 0.07420599| 0.0613222: .06543348| 0.08704114| 0.233400¢ 0.113372 .233400¢ 0.2271876 .08802457( 0.176301 .. 4907564 | 06068034
|TES12 11.956541| 0.01294237| 0.0778763K 0.0037845| 0.0177258: .01993351| 0.029193: 0.00584: 0.00739677| 0.03061464| 0.0235830( .02478532 0.033492| 0.080216 0.042699 .080216 0.081391: 0.0309713| 0.06703734| 0.04842114] -0.02: 31992| 0.02508962| 0.05258471
SUMA 50082983 2952938| 0.13997028| 0.6660414: .65192198( 0.928270 0.181371. 0.21116779| 0.80257411| 0.6608266 .68473543| 0.66732252| 2.04332745| 0.874744 3430241 0.9464592| 0.29112772| 0.44430917| 0.20630834] -0.07' 48362| 0.08576996| 0.05258471
TOTAL 00165965| 3.25905876| 0.27994057| 1.33208288| 1.30384396| 1.85654156| 0.362742 0.42233558| 1.60514823| 1.32165328| 1.36947085| 1.33464504| 4.08665491| 1.7494892: .68604838] _ 1.8929184| 0.58225544| 0.88861834] 0.41261667| -0.15096724] 0.17153992| 0.10516942| 27.8734662)




VaR 31

SEGUNDO FACTOR ZE 29] 30 31 32] 33 34| 35] 38 39 45 46 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 BONO4 ONOS ONO6 CDT01 CDT02 CDT03 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.: 48856 0.04727627
\ONO2 8.053 0.00237: 0.0093904¢
JONO: 7.40654( 0.01360: 0.0437761¢ 00341438
ONO4 7.71920 0.0143¢ 0.0611519 00338725( 0.02323251
ONO! 16.5845. 2814t 00534233| 0.02955074| 0.032685!
ONOI 8.7435192! .0188810 001092 0.00547415 005757. 0.00835924|
CDTO: 9.673824t . 0.02560515| 0.00130742| 0.00652125| 0.007141 0.0101301 .00209265
CDTO: 11.368573! .02022801( 0.10681137| 0.00537358| 0.0284353| 0.031064: 0. .00871205
CDTO: 3.10851055| 0.01544516 0 07183481| 0.00426027| 0.02280942| 0.02494323| 0. )O66!
|CDTO: 5.48368112 0157 .00456506| 0.0238155| 0.02564822| 0. 00685477 0.02904494|
| TESO: 11.441422| C .00529916( 0.03619457| 0.04185701 | 0.0092244 0.04048679| 0.04161743
| TESO: 0.7408777 .01698205| 0.0839478 0.0836656 .024602. 0.10137468| 0.10919865| 0.109952:
| TESO: 95466624 0.008342| 0.03339808| 0.03490922 .0117354 0.04595337 04958445| 0.05666815| 0.16789937
| TESO: 0.7408777 .01698205| 0.0839478 0.0836656 .024602. 0.10137468| C 53372116| 0.16789937
|TESO5 5.3140314| 01481019| 0.09047873| 0.09556289, 022918. 0.0996908 .. 0.3854529| 0.1551540¢ 0.38545:
|TES06 23150746 .| 00584457 0.03420652| 0.03520607 008867 0.03756959 0.05339775| 0.150992. 0.0604326¢ .1509924 0.14658118
|TESO7 .86060561| 0.0476: 01266741 0.07961819| 0.07664244| | 0.018556: 0.07533375| C 0.12214321| 0.262651 0.1174963: 0. 11366465
|TES08 .94127502| 0.0291 00927336 0.0459914| 0.04933742| 0.07741752 01357324 0.0563894 0.07014567| 0.247176: 0.0989927: .. .08213924| 0.15177884
|TES09 0.0635858| - 774 -0.08939924| -0.00335421| -O0. -0.028967: - -0.1228079| -0.075187: 0.07575501] -0.0 | -0.03983539| 0.01165923 -0.014225|
|TES10 6.9423083 . .| | C 0.0335570: 00696767 0. 0.02737¢ 02862924 0.03876138| 0.09305859| 0.05026794 | 0.03534679| 0.07713029| 0.05413¢ -0.000230:
TES11 7.94643704, .01011163| 0.05316985| C 0.0807386¢ .01523239| 0.C . 0.06157: .06583327| 0.08908445| 0.23562094] 0.11311429| 0.23562094| 0.2293561 .0884317! 0.1826601| 0.1330: -0.031496 060930
TES12 11.956541 .00380019| 0.01784027] C 0.0293277¢ .00585552( 0. .03071379| 0.0236297: 02483724 0.03385641| 0.08111235 .08111235| 0.08113154| 0.03085641| 0.06796828| 0.04865: -0.0169666| 0.02512534| 0.05278205
SUMA 1.5826080: .14195207| 0.68520249| 0.66989541| 0.9355786 1831231 0. | 0.81774354| 0.6708364: .69739627| 0.70932503| 2.08249859 .38087806]  1.0030887| 0.31060346| 0.49119673| 0.22159: -0.048693: .08605572| 0.05278205
TOTAL 1.01 3.1652160° .28390414| 1.37040498| 1.33979082| 1.87115733| 0.36624634| 0.42838868| 1.63548708| 1.34167288| 1.39479255 1.41865006] 4.16499719| 1.76381902| 2.76175612| 2.00617739| 0.62120693| 0.98239347| 0.44318K -0.0973: 17211145| 0.10556411| 28.552021
VaR 32
SEGUNDO FACTOR ZE 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 BONO4 ONOS ONO6 CDT01 CDT02 CDT03 CDT04 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.: 48856 .04682587
\ONO2 8.053 .00238761| 0.
JONO: 7.40654( .01359473| 0.0426218: .00345471
ONO4 7.71920 .01441091| 0.05980838| 0.00344129| 0.02339827
ONO! 16.5845. .01886075| 0.0810834: .00536605| 0.02942857| 0.03261251)
ONOI 8.7435192! .00391454| 0.0187475: .00109522|  0.0054737| 0.00577269| 0.00838664|
CDTO: 9.673824t .00479616| 0.0253577: 0.0013122| 0.0065506 .00717079  0.0101643 000209376
CDTO: 11.368573! .02028205( 0.105727 .00540697| 0.0285940: .03121989(  0.0406935| 0.0( 0.010936¢
CDTO: 3.10851055| 0.01547359| 0.070935: .00427876| 0.0229043: .02502082| 0.0360493 0.0082344 .0341952:
|CDTO: 5.48368112| 0.01576373| 0.069280: .00458595| 0.0240408: .02584404| 0.0388664¢ 0.008341! .03396449| 0.02907994
| TESO: 11.441422| 0.0239571| 0.124737 .00544141| 0.03693832 0.0512537¢ 0.012141¢ .05493251| 0.04089753| 0.0422663:
| TESO: 0.7408777| 0.05373488| 0.159247 .01710517| 0.08488685 1462137 295765 0.10205336 109916 0.11429262
[ TESO: .95466624| 0.02458514| 0.1092668: 0.0083411| 0.03354734 0.0574732 0.0139543K .056392: 0.046011 .16913391
| TESO: 0.7408777| 0.05373488| 0.1592470: .01710517| 0.08488685 1462137 0.0295765! .1114924 0.10205336 .53372116( 0.1691339:
|TESO5 5.3140314| 0.05404634 0. 049459 .01491697| 0.09155969| C 09627151 0.1324563| 0.02284884| 0.02777784| 0.115933: 0.0995835: 38644129| 0.15447809| 0.38644129|
|TES06 .23150746| 0.020175: .06849242| 0.00584615| 0.03447285| 0.03540741| 0.0502449: 00879604 0.01064644 .15046539| 0.0598583: .15046539( 0.14735362
|TESO7 .86060561| 0.04813726 018308865 .01293132| 0.08161691| 0.07885507| 0.0867447! 01879244 0.02323896 .27164334| 0.1192447: .27164334| 0.34060959| 0.1174962:
|TES08 .94127502| 0.02943257| 0.09768102| 0.00932638| 0.04672639| 0.04999258| 0.0773691 01361594 0.01654856 4777| 0.09907372| 0.24784777| 1174302| 0.08219886| 0.1575684!
|TES09 0.0635858| -0.01581007] -0.32778597. 00534396 -0.02565727| -0.04720378| -0.08321841| -0.0022465| -0. 5837| 0.08101521| -0.05365837] -0.05345427| -0.02555936| 0.04111971) -0.000526:
|TES10 6.9423083| 0.0: 443788 .02314215| 0.03368863| 0.00697414| O. 11) 0.05031759| 0.09403311| 0.0942743( 0.0352174| 0.0783018 .054446 0.0043685¢
TES11 7.94643704| 0.0 [ 0.13498453 .05548173| 0.08062114| 0.01523585| O. 08| 0.11273864| 0.23756808| 0.231735: 0.0888388| 0.1886738 .134074! -0.0142200: .06111753
TES12 11.956541| 0.0 .0763586 | 0.020158: 0.02945439| 0.00586906 0.00741 .| 4525| 0.04288847 08194525 00810389 0.03069676| 0.06882078| 0.048847: -0.0128327 02515858 0.05292252
SUMA 0.5115126( 1.5575693 .687118 0.9426758| 0.18485941| 0.21700701| 0.83307398| 0.68060849 2.11914092| 0.88874867| 1.4162! 0043| 0.32888867| 0.5344847| 0.236841! -0.02268429| 0.08627611| 0.05292252
TOTAL 1.0230252| 3.11513859| 0.28755505| 1.4051100° .374236. 1.88535161| 0.36971881| 0.43401403| 1.66614796] 1.36121698; 184 1.77749733 28325717| 21naann 0.65777734 .473683 -0.0453685 .17255222| 0.10584504| 29.228997




VaR 33

SEGUNDO FACTOR ZE 29] 30 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONO2 BONO3 ONO4 ONOS NO6 DTO1 CDT02 CDT03 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13.4885685 8.053037| 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.4885685| 0.04646798
\ONO2 8.053037| 0.00239903| 0.0092208!
JONO: 7.40654( .01354888| 0.0414653: .00349351 |
ONO4 7.71920 .01442294 0.058646¢ .00349393| 0.02352977
ONO! 16.5845. .01894184| 0.0808918: 005388 0.02928941| 0.03257818
ONOI 8.74351923| 0.00391923| 0.0186265: .00109717| 0.0054647 0.0057882| O.f
CDTO: 9.673824t .00479954| 0.0252366! .00131363| 0.00651902| 0.00716507) O. .00209433
CDTO: 11.368573! .02032432| 0.1044537 .00544259| 0.0287998! 0.0314252( 0. .00874045( 0.01093153
CDTO: 3.10851055| 0.01549272| 0.0700749 .00429684| 0.02297873| 0.02510131| O. .00668981| 0.00822623| 0.03431492
|CDTO: 5.48368112| 0.01580384| 0.06825565| 0.00460682| 0.02423313| 0.0260229| O.f .00687: 0.00833691| 0.03421452( 0.02911407
| TESO: 11.441422|  0.024088| 0.12228485| 0.00557714| 0.0375828' 04267357 0. 0.0093964| 0.01217433| 0.05541271| 0.04128425| 0.04285157
| TESO: 0.7408777| 0.05425021|  0.158834| 0.0172 0.08587: .08628867 .0249: 0.02973607| 0.1132864| 0.10275023| 0.11067646| 0.11856848
| TESO: .95466624| 0.02471282 0896362 00834164 0.03371. .03548271 .01178604| 0.01399345| 0.05665567) 0.0460891| 0.04959182| 0.05830059| 0.17042192)
| TESO: 0.7408777| 0.0542502. .15883:¢ .0172: 0.08587: .08628867 .0249: 0.1132864| 0.10275023| 0.11067646| 0.11856848| 0.53372116| 0.17042192
|TESO5 5.3140314| 0.05397701| 0.1987242. .01503818| 0.09254! .09686905( 0. 0227 .11693976| 0.09957534| 0.10737853| 0.15426842| 0.388346| 0.15427721|  0.38834
|TES06 .23150746| 0.0200971| 0.0663724: .00585815| 0.03472: .03557715( 0. .0 0.03728131| 0.03997076| 0.0556677: .15039813| 0.05950758| 0.15039813| 0.14799958
|TESO7 .86060561| 0.04849036| 0.1785473: 0.01318! 0.08344031| 0.0807643| O. | C 0.07848898| 0.08462157| 0.1318920! .. 807283_2| 0.12114484| 0.2807283: | 0.1207898
|TES08 .94127502| 0.02964085| 0.0966850! .00937912| 0.0473538 .05056971( O.f 0.05688179| 0.06066814| 0.0744898! .24866277| 0.09925798| 0.2486627 | 0.08226645| 0.16265892
|TES09 0.0635858| -0.01293177] -0.3225783. .00609411| -0.01674346| -0.03896928) -O. - -0.01702796| -0.00518695 -0.091082| -0.03114603| 0.08651652] -0.0311460: -0.01235687 0.0693918| 0.01266684
|TES10 6.9423083| 0.01569196| 0.0835912: .00451489| 0.02145563| 0.02330892| 0.03381309| O. 0. 3 5| 0.0274! .02874674| 0.0396227 .09506593| 0.05036502| 0.0950659: 03520837 0.07959035| 0.0547954| 0.0092217.
|TES11 7.94643704| 0.03460774| 0.13277431| 0.01021825| 0.05451395| 0.05611757| 0.08062979| 0.01524894| 0.01818757| 0.07591598 .0665617: 0.0928299| 0.23973475| 0.11262397| 0.2397347: .08913: 0.1936904| 0.13499194| 0.0017606: 0.0613971
|TES12 11.956541| 0.01310718| 0.07571838| 0.00383027| 0.01809027| 0.02028615| 0.0295782f .00588212| 0.007424 .03090211 0249357 0.0345316| 0.08282303| 0.04298327| 0.0828230: .03064: 0.0697704| 0.049076 -0.00849232| 0.02519354| 0.05314866
SUMA 51610199| 1.53562382| 0.14563897| 0.71923234| 0.70333807| 0.95046377| 0.1865536! 0.21847: .85035484 .72149261| 0.78765795| 2.1587559! 0.8970983| 1.45461289| 1.09947122| 0.34568: 0.57510187| 0.25153 0.00249001| 0.08659065| 0.05314866
TOTAL 03220398| 3.07124763| 0.29127794] 1.43846469| 1.40667613| 1.90092754] 0.3731073 0.43694° 70070968 .44298521| 1.57531589| 4.31751195| 1.7941966| 2.90922579| 2.1 9424? .6913624 1.15020373| 0.50306. 0.00498001| 0.17318129] 0.10629731| 29.8996641]
VaR 34
SEGUNDO FACTOR ZE 31 32] 33 34| 35] 36 37 38 39 40 41 42| 43 44 45 46 47 48 49 50
BONOO1 BONOO7 BONI BONO3 ONO4 ONOS NO6 CDT01 CDT02 CDT03 CDT04 TES01 ES02 TES03 TES04 TES05  TES06 TES07  TES08 TES09 TES10 TES11 TES12
RIESGO 10.6312757| 13. 4885685 8053037 7.40654039| 7.71920963| 16.5845168| 8.74351923| 9.6738248| 11.3685738| 3.10851055| 5.48368112| 11.441422| 10.7408777| 1.95466624| 10.7408777| 15.3140314| 5.23150746| 9.86060561| 6.94127502| 10.0635858| 6.9423083| 7.94643704| 11.956541
ONOO1 10.6312757.
ONOO7 13.: 48856 .046287'
\ONO2 8.053 00241004 0.00920461
JONO: 7.40654( 013527. 0. 410355 | 0.00352946|
ONO4 7.71920 .01442624 | 0.00354167] 0.02367085,
ONO! 16.5845. .0190182 0.00541039| 0.02920134| 0.03251079
ONOI 8.74351923| 0.003924: 0.0010996| 0.00547377| 0.00580685| 0.0084386:
CDTO: 9.673824t .0048056: 0.0065521¢ | C 00209555
CDTO: 11.368573! .0203660: 0.0290007: .00875615| 0.0109473:
CDTO: 3.10851055| 0.0155129. 0.023055¢ .00669592| 0.0082356: .03442467
|CDTO: 5.48368112| 0.0158457/ 0.0244067: .00688502| 0.00836238| 0.03444315| 0.02914537
| TESO: 11.441422| 0.0242007. 00948496 0. 788) 0.0416254| 0433864
| TESO: 0.7408777| 0.0545159: 0883560 02493028 0.10319147| 0.11149075[ 0.125873!
| TESO: .95466624| 0.0248368 0.03391456 01181075[ 0.01403: 0569 0.04617434 | 0.17024258
| TESO: 0.7408777| 0.0545159: 008835607 024930 0.0298687 115341 0.10319147| 0. | 0.53372116| 0.17024258
|TESO5 5.3140314| 0.05399871| | C 0. .10765838| 0.15700864| 0.39592954| 0.15437164| 0.39592954)
|TES06 .23150746| 0.0200825. 6556897| C .040014¢ 0.0566809 .15230049( 0.05938276 049| 0.14851265
|TESO7 .86060561| 0.04885258| 0.17673263 . 08257084 .086367: 0.13620393| 0.29731545| 0.12300292 1545] 0.354: 0714| 0.12347556
|TES08 .94127502| 0.02979966 9624825| 0.00941967 .05123946 .060964¢ 0.07681152| 0.2501833| 0.09915957, 833| 0.21518295| 0.08267104| 0.1683633
|TES09 0.0635858| -0.0101505 0.00680059 .03087417 0.0010: -0.07579501| 0.00605144| 0.09185681 144 0.0116861 0.0272276
|TES10 6.9423083| 0.01572629| 0.08313285| 0.00452743| | 0.0234492: .02881 0.04002192| 0.09584988| 0.05041684| 0.09584988| 0.09477787 .05504876( 0.0138060!
|TES11 7.94643704| 0.03473539| 0.13295421 102488| 0.05440556| 0.05620654| 0.0809051: .06664 0.09343136| 0.2393519( 0.11291905| 0.2393519| 0.23271884 .13491135[ 0.0114759( .06161237
|TES12 11.956541| 0.0131569| 0.07538502| 0.00384465| 0.01822139| 0.02039123| 0.0296953: . .007: .0; 0.03484244| 0.08335276| 0.04307709| 0.08335276| 0.08137935 .| 04919 0.004373 .02522611| 0.05336586
SUMA 0.52039554| 1.52948429 0.1472842£| 0.73700718| 0.7209298| 0.95469546| 0.18818796] 0.22110502| 0.8671212 0.699059| 0.73248! 0.83004268|  2.2242985| 0.90442926] 152033475 1.13856491| 0.35960728 11003447 6638568 0209082: .08683847| 0.05336586
TOTAL 1.04079109| 3.05896858| 0.29456845| 1.47401437| 1.4418596] 1.90939092| 0.37637591| 0.44221005| 1.73424241| 1.39811799| 1.46496634| 1.66008536| 4.44859699| 1.80885852| 3.0406695| 2.27712982| 0.71921456 12200 894| 0.53277135| 0.0418164: .17367695| 0.10673172| 30.6651258




VaR 35

SEGUNDO FACTOR 31 38 39 50
ONO3 TESOL TES04 T
RIESGO 7.40654039 11.441422 10.7408777| 11.956541
ONOOL 10.6312757
ONOO7 13.4885685
ONO2 8.053037
ONO:! 7.40654
ONO4 771920 0.0238036
ONO! 16.5845 0.0291474
ONO! 87435102 0.0054768:
CDTO! 96738241 0.006577¢
CDT0; 11.3685738| 0. 0.028353;
CDTO: 3.10851055] 0. 0.02313149)
[cDT0: 548368112 0.0245654 3 0
[TESO: 11.441422 | 0.038830 4
[TESO: 0.7408777 0.0905642 B 0.1326580
[TESO: 195466624 C | 0.03409162 0 0.059811
[TESO. 0.7408777 0.09056426 B 0.1326580
[TES05 53140314 0.09412955| 0.0980 0.15972576] C B|_0.4029461
[TES06 23150746 0.03511128 0.0576957 0.1541492
[TES07 86060561 0.08637213 0.14031752 0311671
[TES08 94127502 0.04883377 0.07895581] C . 251476;
[TES09 0.0635858] - 1.3109E-05 43] -0.05833534| 0454521
[TESI0 6.9423083 0.021761 [ 0.0404392 09683
[TESIL 7.94643704] 0.0542858 | 0.09395781 23935:
[TES12 11.956541 0.0183607 0.03515575 .08403 [
SUMA 2[_0.7539746! 0.87304032] 5 | 158592743
TOTAL 29795405] 1.5079493; 1.74608064] [17185487] 2.36 31.4108681]




Resultados de cada uno de los VaR calculados

VaR 1

VARIANZA DE LA CARTERA

36.12985718

RIESGO DE LA CARTERA

6.010812%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.526362%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 6.010812% 1.226952%
Rentabilidad 6.526362% 0.271932%
Cartera $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 559821.1067 114273.0049
VAR (%) 9.917839% 2.024470%
VaR 2

VARIANZA DE LA CARTERA

36.8435051

RIESGO DE LA CARTERA

6.069885%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.526362%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 6.069885% 1.239010%
Rentabilidad 6.526362% 0.271932%
Cartera $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 565322.9493 115396.0638
VAR (%) 10.015310% 2.044367%
VaR 3

VARIANZA DE LA CARTERA

37.36619593

RIESGO DE LA CARTERA

6.112790%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.526362%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 6.112790% 1.247768%
Rentabilidad 6.526362% 0.271932%
Cartera $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 569318.884 116211.7306

VAR (%)

10.086103%

2.058817%




VaR 4

VARIANZA DE LA CARTERA

37.98340429

RIESGO DE LA CARTERA

6.163068%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.526362%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 6.163068% 1.258031%
Rentabilidad 6.526362% 0.271932%
Cartera $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 574001.5816 117167.5822
VAR (%) 10.169062% 2.075751%
VaR 5

VARIANZA DE LA CARTERA

38.25020027

RIESGO DE LA CARTERA

6.184675%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.526362%

Datos Anuales

Datos Quincenales

Volatilidad 6.184675% 1.262441%
Rentabilidad 6.526362% 0.271932%
Cartera $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
Factor 1.65 1.65
VAR ($COL) 576013.9518 117578.3555
VAR (%) 10.204713% 2.083028%
VaR 6

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

38.5504056

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.208897%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 6.208897% 1.267386%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 578269.9464 118038.8585

10.244681% 2.091187%
VaR 7

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

38.98082716

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.243463%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales

Rentabilidad 6.243463% 1.274441%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 581489.2244 118695.9909

10.301714%

2.102828%




VaR 8

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

37.22046713

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.100858%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 6.100858% 1.245332%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 568207.6228 115984.8953

10.066416% 2.054798%
VaR 9

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

35.60468855

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.966966%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.966966% 1.218002%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 555737.5493 113439.4522

9.845495% 2.009703%
VaR 10

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

34.73189615

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.893377%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.893377% 1.202981%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 548883.7746 112040.4313

9.724073% 1.984918%
VaR 11

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

33.8601528

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.818948%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales

Rentabilidad 5.818948% 1.187788%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 541951.7248 110625.4326

9.601264%

1.959850%




VaR 12

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

33.26021315

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.767167%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.767167% 1.177218%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 537129.0732 109641.0129

9.515825% 1.942410%
VaR 13

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

32.60950583

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.710473%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.710473% 1.165645%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 531848.887 108563.1995

9.422281% 1.923315%
VaR 14

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

32.08656835

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.664501%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.664501% 1.156261%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 527567.1943 107689.2026

9.346426% 1.907831%
VaR 15

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

31.96465912

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.653730%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales

Rentabilidad 5.653730% 1.154063%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 526564.0251 107484.4315

9.328654%

1.904204%




VaR 16

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

31.97992692

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.655080%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.655080% 1.154338%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 526689.7657 107510.0982

9.330882% 1.904658%
VaR 17

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

32.0598137

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.662139%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.662139% 1.155779%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 527347.1985 107644.2961

9.342529% 1.907036%
VaR 18

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

32.13692218

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.668944%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.668944% 1.157168%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 527980.9907 107773.6684

9.353757% 1.909328%
VaR 19

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

32.51405989

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.702110%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales

Rentabilidad 5.702110% 1.163938%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 531069.9728 108404.2043

9.408482%

1.920498%




VaR 20

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

32.88221336

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.734301%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.734301% 1.170509%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 534068.136 109016.2018

9.461597% 1.931340%
VaR 21

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

33.03047873

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.747215%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.747215% 1.173145%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 535270.8341 109261.7015

9.482905% 1.935690%
VaR 22

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

33.20857299

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.762688%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.762688% 1.176304%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 536711.9351 109555.865

9.508435% 1.940901%
VaR 23

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

33.39134403

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.778524%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales

Rentabilidad 5.778524% 1.179536%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 538186.8674 109856.9343

9.534565%

1.946235%




VaR 24

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

33.59447844

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.796074%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.796074% 1.183119%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 539821.4004 110190.5819

9.563523% 1.952146%
VaR 25

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

33.2167215

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.763395%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.763395% 1.176448%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 536777.7785 109569.3052

9.509602% 1.941139%
VaR 26

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

32.86326113

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.732649%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.732649% 1.170172%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 533914.2041 108984.7805

9.458870% 1.930784%
VaR 27

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

32.68084107

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.716716%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales

Rentabilidad 5.716716% 1.166920%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 532430.2948 108681.8788

9.432581%

1.925418%




VaR 28

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

32.42675993

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.694450%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.694450% 1.162375%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 530356.5346 108258.5743

9.395842% 1.917918%
VaR 29

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

32.68421104

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.717011%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.717011% 1.166980%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 532457.7456 108687.4822

9.433068% 1.925517%
VaR 30

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

32.95261124

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.740437%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.740437% 1.171762%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 534639.5264 109132.8363

9.471720% 1.933407%
VaR 31

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

33.63116598

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.799238%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales

Rentabilidad 5.799238% 1.183765%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 540116.0815 110250.7335

9.568743%

1.953212%




VaR 32

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

34.30814202

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.857315%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.857315% 1.195619%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 545525.1101 111354.8468

9.664570% 1.972772%
VaR 33

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

34.97880909

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.914289%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.914289% 1.207249%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 550831.3574 112437.98

9.758576% 1.991961%
VaR 34

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

35.74427084

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

5.978651%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales
Rentabilidad 5.978651% 1.220387%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 556825.8224 113661.595

9.864775% 2.013639%
VaR 35

VARIANZA DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

36.49001312

RENTABILIDAD DE LA CARTERA

6.040696%

6.526362%

Volatilidad Datos Anuales Datos Quincenales

Rentabilidad 6.040696% 1.233052%
Cartera 6.526362% 0.271932%
Factor $ 5,644,587.40 $ 5,644,587.40
VAR ($COL) 1.65 1.65
VAR (%) 562604.4407 114841.1506

9.967149%

2.034536%




ANEXO 9
VAR SIMULACION DE MONTE CARLO — FONDO DE PENSIONES
VAR 1

Con un 95% de confianza, el VaR al 15 de diciembre del 2002 es de 2.06981%.
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VAR 2

Con un 95% de confianza, el VaR al 1 de enero del 2003 es de 2.08954%.
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VAR 3

Con un 95% de confianza, el VaR al 15 de enero del 2003 es de 2.12384%.

5,000 Trials Frequency Chart 13 Outlier:
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VAR 4
Con un 95% de confianza, el VaR al 1 de febrero del 2003 es de 2.12860%.
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VAR S
Con un 95% de confianza, el VaR al 15 de febrero del 2003 es de 2.15037%.
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VAR 6

Con un 95% de confianza, el VaR al 1 de marzo del 2003 es de 2.16974%.
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VAR 7
Con un 95% de confianza, el VaR al 15 de marzo del 2003 es de 2.19475%.
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VAR 8

Con un 95% de confianza, el VaR al 1 de abril del 2003 es de 2.19724%.
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VAR 9

Con un 95% de confianza, el VaR al 15 de abril del 2003 es de 2.22388%.
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VAR 10
Con un 95% de confianza, el VaR al 1 de mayo del 2003 es de 2.24274%.
5,000 Triais Frequency Chart 3 Outllers
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Con un 95% de confianza, el VaR al 15 de mayo del 2003 es de 2.25685%.
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VAR 12

Con un 95% de confianza, el VaR al 1 de junio del 2003 es de 2.28532%.
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VAR 13 (
Con un 95% de confianza, el VaR al 15 de junio del 2003 es de 2.29375%.
¢
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VAR 14
Con un 95% de confianza, el VaR al 1 de julio del 2003 es de 2.32685%.
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VAR 15

Con un 95% de confianza, el VaR al 15 de julio del 2003 es de 2.34622%.
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VAR 16
Con un 95% de confianza, el VaR al 1 de agosto del 2003 es de 2.36723%.
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VAR 17
Con un 95% de confianza, el VaR al 15 de agosto del 2003 es de 2.37749%.
5,000 Trials Frequency Chart 17 Outllers
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VAR 18

Con un 95% de confianza, el VaR al 1 de septiembre del 2003 es de 2.40106%.
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VAR 19
Con un 95% de confianza, el VaR al 15 de septiembre del 2003 es de 2.41925%.
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VAR 20
Con un 95% de confianza, el VaR al 1 de octubre del 2003 es de 2.44267%.
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VAR 21

Con un 95% de confianza, el VaR al 15 de octubre del 2003 es de 2.45957%.
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VAR 22

Con un 95% de confianza, €l VaR al 1 de noviembre del 2003 es de 2.47320%.
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VAR 23
Con un 95% de confianza, el VaR al 15 de noviembre del 2003 es de 2.46466%.
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VAR 24

Con un 95% de confianza, el VaR al 1 de diciembre del 2003 es de 2.49947%.
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VAR 25

Con un 95% de confianza, el VaR al 15 de diciembre del 2003 es de 2.51797%.
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VAR 26
Con un 95% de confianza, el VaR al 1 de enero del 2004 es de 2.53158%.
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VAR 27

Con un 95% de confianza, el VaR al 15 de enero del 2004 es de 2.54329%.
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VAR 28

Con un 95% de confianza, el VaR al 1 de febrero del 2004 es de 2.56104%.
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VAR 29

Con un 95% de confianza, el VaR al 15 de febrero del 2004 es de 2.57865%.
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VAR 30

Con un 95% de confianza, el VaR al 1 de marzo del 2004 es de 2.60990%.
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VAR 31
Con un 95% de confianza, el VaR al 15 de marzo del 2004 es de 2.61874%.
5,000 Trials Frequency Chart 18 Outliers
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VAR 32

Con un 95% de confianza, el VaR al 1 de abril del 2004 es de 2.64749%.
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VAR 33

Con un 95% de confianza, el VaR al 15 de abril del 2004 es de 2.66526%.
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Con un 95% de confianza, el VaR al 1 de mayo del 2004 es de 2.67985%.
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nfianza, el VaR al 15 de mayo del 2004 es de 2.68946%.
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ANEXO 10

VAR SIMULACION DE MONTE CARLO - FONDO DE CESANTIAS

VAR1

EL VAR con un nivel de confianza del 95% &l '

e diciembre del 2002 es 2.00994%
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VAR 2

El VAR con un nivel de confianza del 95% al 1 de enero del 2003 es 2.03333%
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VAR3

El VAR con un nivel de confianza del 95% al 15 de enero del 2003 es 2.05333%
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VAR 4

El VAR con un nivel de confianza del 95% al 1 de febrero del 2003 es 2.07846%
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El VAR con un nivel de confianza del 95% al 15 de febrero del 2003 es 2.10260%
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VAR 6

FEl1 VAR con un nivel de confianza del 95% al 1 de marzo del 2003 es 2.12942%
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VAR 7

El VAR con un nivel de confianza del 95% al 15 de marzo del 2003 es 2.13507%
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VAR 8
El VAR con un nivel de confianza del 95% al 1 de abril del 2003 es % 2.08847
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VAR9
El VAR con un nivel de confianza del 95% al 15 de abril del 2003 es 2.00123%
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VAR 10

El VAR con un nivel de confianza del 95% al 1 de mayo del 2003 es 1.95121%
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VAR 11

El VAR con un nivel de confianza del 95% al 15 de mayo del 2003 es 1.93948%
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VAR 12

El VAR con un nivel de confianza del 95% al 1 de junio del 2003 es 1.92241%
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VAR 13

El VAR con un nivel de confianza del 95% al 15 de junio del 2003 es 1.90531%
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VAR 14

El VAR con un nivel de confianza del 95% al 1 de julio del 2003 es 1.90557%
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El VAR con un nivel de confianza del 95% al 1 de agosto del 2003 es 1.89719%
El VAR con un nivel de confianza del 95% al 15 de agosto del 2003 es 1.89520%
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VAR 18

El VAR con un nivel de confianza del 95% al 1 de septiembre del 2003 es 1.90838%
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VAR 19
El VAR con un nivel de confianza del 95% al 15 de septiembre del 2003 es 1.20038%
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VAR 20

El VAR con un nivel de confianza del 95% al 1 de octubre del 2003 es 1.94406%
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ANEXO 11

CONCEPTOS

Inversionistas institucionales: son todas las instituciones sefialadas expresamente en la
Ley de Mercado de Valores como instituciones del sistema financiero publicas o privadas,
mutualistas de ahorro y crédito, cooperativas de ahorro y crédito que realicen
intermediacion financiera con el puablico, las compafiias de seguros y reaseguros, las
corporaciones de garantia y retrogarantia, las sociedades administradoras de fondos y
fideicomisos y aquellas que el CNV las califiqgue como tales de conformidad con las
normas establecidas en el Reglamento de Inversionistas Institucionales contenido en la
Resolucion No. CNV-014-2002

Administradoras de Fondos y Fideicomisos: son compafiias 0 sociedades anonimas,
autorizadas por la Superintendencia de Compafiias, cuyo objeto social estad limitado a:
administrar Fondos de Inversion, administrar Negocios Fiduciarios, actuar como emisores

en procesos de Titularizacion y, representar Fondos Internacionales de Inversién.

Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y/o Cesantias en Colombia: Son
sociedades de servicios financieros cuyo objetivo principal lo constituye la administracion
de fondos de cesantia creados por la Ley 50 de 1990, de fondos de pensiones del Régimen
de Ahorro Individual con Solidaridad de que trata la Ley 100 de 1993 (fondos de pensiones
obligatorias) y de fondos de pensiones de jubilacion e invalidez (fondos de pensiones

voluntarias), asi como de otros patrimonios autobnomos en los términos que sefiala la ley.
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