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INTRODUCCION

Hoy en dia, el riesgo se ha convertido en una preocupacion, tanto para las personas como para
las organizaciones, ya que muchas veces no se puede determinar las consecuencias que
implica la toma de decisiones. Por esta razén, se utiliza el analisis de riesgo, con el fin de

eliminar o por lo menos reducir la incertidumbre existente en dichas decisiones.

Gracias a los grandes avances tecnologicos que han surgido, se han presentado diversas
formas para identificar y medir los riesgos, lo cual permite que las organizaciones tengan mas
oportunidades para manejar correctamente sus recursos a través de diversas metodologias y
utilizando herramientas que les permitan realizar calculos y obtener resultados confiables con

mayor facilidad.

En este trabajo se presentara una de las formas existentes para medir el riesgo, basados en un
portafolio de divisas y utilizando la metodologia del VaR, la cual permite cuantificar la exposicién
al riesgo de tipo de cambio por medio de técnicas estadisticas tradicionales; en este caso la
simulacién de Monte Carlo sera el método a utilizar, haciendo uso de la herramienta Crystal Ball
con el fin de facilitar la generacién de escenarios. Ademas se hara uso de la prueba Back
testing para confirmar que el calculo del VaR es correcto con respecto a los resultados de

pérdidas y ganancias observadas para cada una de las semanas analizadas.

Para finalizar, se realizard un andlisis de los resultados obtenidos, con el fin de demostrar los
alcances vy la eficiencia del VaR y de la herramienta utilizada en la medicion de riesgo de

mercado.



1. EL MERCADO DE DIVISAS
Cuando se habla de divisas, se hace referencia al grupo de monedas extranjeras que se utilizan
en un pais para llevar a cabo, generalmente, actividades o transacciones a nivel internacional.

1.1 HISTORIA:

El Mercado de Divisas tiene por objetivo satisfacer las necesidades de conversion monetaria
entre economias con diferentes unidades de valoracion. Este mercado naci6 a finales del siglo
XIX con el establecimiento del “patrén oro”.

El patrén Oro era el sistema de cambios fijos donde las monedas ligaban su valor al oro,
permitiendo sin restricciones las importaciones/exportaciones de este metal. Era un sistema
bastante simple porque permitia medir la riqueza de un pais por las reservas de oro que tuviera.
Su principal inconveniente era el transporte fisico del oro que soportaba importantes costes y
riesgos.

Puede considerarse que este sistema funciond bien hasta la Primera Guerra Mundial ya que la
Guerra, y posteriormente la Gran Depresion provocaron que las economias se volvieran mas
rigidas en su politica de control de cambios, lo que acabdé al sistema “patrén oro” como valido.

En 1944 en Bretton Woods se disefia un nuevo patrén de tipos de cambios. Se vuelve a los
tipos de cambio fijos aunque se permite una pequefia banda de fluctuacién en las cotizaciones.
Se toma al délar como moneda de referencia, y ésta es convertible a oro a un precio
determinado. Se trata de un sistema intermedio entre el antiguo “patrén oro” y los posteriores
sistemas de tipos de cambio flotantes. A esta etapa se le conoce también como “patrén doélar”.

Casi de forma paralela se crea al FMI que serviria de 6rgano supervisor de los mercados
cambiarios. El “patrén délar” como sistema funciond correctamente hasta los afos 70, pero
continuaba siendo un sistema demasiado rigido y fragil ante las intervenciones.

En 1979 se cre6 dentro de la Unién Europea el Sistema Monetario Europeo (SME) con objetivo
de formar un sistema de cambios fijos dentro de una banda de fluctuacién. En los primeros
afios de funcionamiento, el SME tuvo un buen comportamiento y se produjeron muy pocas
variaciones de las bandas de fluctuacion, con lo que se consiguié la estabilidad que se buscaba.
Pero, en 1992 se producen una serie de ataques especulativos contra algunas de las divisas del
SME, lo que originé multiples devaluaciones y una enorme inestabilidad en el mercado.

Poco después se decide ampliar la banda de fluctuacidon entre divisas al +-15% lo supone el
paso definitivo hacia los tipos de cambio flotantes antes de la llegada del Euro como moneda
comunitaria.

El Mercado de Divisas en los ultimos afios se ha mantenido relativamente estable. Al tratarse de
Una relacién multilateral, son dos (0 més) las partes que intervienen en una operacion en divisa
y por ello tenemos que hablar en términos de “cruces”, ya que cuando “compramos” una divisa
estamos a la vez “vendiendo” la otra. Es por eso que podemos definir a esta relacion como un
“cruce” donde se muestra el valor de mercado de esta relacion de compra/venta. De aqui que
siempre hablemos de pares de divisas y no de divisas de forma individual. En este mercado, al
utilizarse el sistema de cambios flotantes, existe una libre oferta de precios y los cruces de los
pares de divisas vienen definidos por la ley de la oferta y la demanda. *

1.2 NEGOCIACION EN EL MERCADO DE DIVISAS

1 http://sesiones.spanish.fxstreet.com/files/Formacionparaforextraders. Parte 1.
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Las negociaciones en el Mercado de Divisas se pueden clasificar teniendo en cuenta dos tipos
de operaciones: Operacion al contado o Spot y Operacién a plazo o Forward.

En La Negociacion al contado (Spot), se pacta un tipo de cambio para realizar la compra/venta
de divisas y la contraprestacion se realiza dos dias habiles después de la fecha de negociacion.
Es lo que se llama fecha valor, que para las operaciones al contado seré t+2. En cambio, en la
Negociacion a plazo (Forward) todas las operaciones a plazo tienen una fecha valor superior a
t+2. Por lo tanto estos dos tipos de operaciones, son diferentes ya que al tener distinta fecha
valor, influyen los tipos de interés de cada una de las divisas negociadas, lo que hace que unas
divisas sean mas o menos “caras”’ respecto a otras y, que hablemos de “Prima” o de
“Descuento” segun el diferencial que exista entre Forward y Spot.2

Otras formas de negociacion existentes en el Mercado de Divisas son: Outright, lo cual es una
operacién a plazo donde se toma el cambio Spot como referencia y se le agregan o restan los
puntos forward correspondientes, los Seguros de cambio, que son similares a los outrights;
son operaciones enfocadas a las coberturas de riesgo por parte de exportadores/importadores.
También son aplicables los instrumentos derivados tradicionales, como los Futuros sobre
divisas, donde se estandariza un contrato para un par de divisas, fijando el nominal por
contrato, una fecha de vencimiento y una garantia en funcién del riesgo del par escogido. De
igual forma, las Opciones sobre divisas, se pueden usar para este tipo de negociacion.

1.3 PARTICIPANTES DEL MERCADO DE DIVISAS

Los principales participantes del Mercado de Divisas son:
Bancos y otras entidades financieras

Empresas

Bancos Centrales
Inversor mediano/pequefio

abrwnN

2. GRUPO DE DIVISAS ANALIZADAS

Para la realizacion de un portafolio de divisas es necesario buscar un grupo de divisas que
puedan conformar el portafolio a seleccionar. Por esta razén se buscé un histérico comprendido
entre Enero de 2005 y Julio de 2006 de las siguientes divisas, todas expresadas en términos de
pesos:

- EURO (EUR)

- PESO /DOLAR (COP)

- LIBRA ESTERLINA (GBP)

- CORONA (SEK)

- YEN (JPY)

- DOLAR CANADIENSE (CAD)
- FRANCO SUIZO (CHF)

- REAL (BRL)

- NUEVO SOL (PEN)

- BOLIVAR (VEN)

El resultado de las rentabilidades y Desviaciones es el siguiente:

2 http://sesiones.spanish.fxstreet.com/files/Formacionparaforextraders. Parte 2.
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Corona
Moneda | Euro (EUR) TRM libra (GBP) (SEK) yen (JPY)
R(E) -0,007% 0,004% -0,004% -0,018% -0,022%
|DESVEST | 0,701% 0,459% 0,739% 1,105% 0,906%
délar can franco Nuevo Sol | Bolivar
Moneda (CAD) (CHF) |Real (BRL) (PEN) (VEB)
R(E) 0,019% -0,017% 0,055% 0,008% -0,024%
| DESVEST| 0,654% 0,812% 1,056% 0,522% 0,719%
El andlisis de dominancia de estas divisas es el siguiente:
ANALISIS DE DOMINANCIA
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Grafico 1

3. SELECCION DE LAS DIVISAS QUE CONFORMAN EL PORTAFOLIO

El portafolio seleccionado esta conformado por 5 divisas, las cuales se eligieron teniendo en
cuenta la liquidez, la desviacion estandar de las mismas. Estas divisas son: USD, EUR, GBP,
CAD, BRL.

3.1 ANALISIS FUNDAMENTAL

3.1.1 PERSPECTIVAS DOLAR

El 2005 fue un afio excepcional para el USD dejando para el recuerdo todas las pérdidas que
tuvieron lugar en el 2004. Después de haber caido 8% en el 2004, el délar terminé con una
tendencia al alza de casi un 10% en el 2005. El ddlar continué fuerte después de varias
precipitaciones y se mantuvo al alza a pesar de los precios crecientes de la energia y los
desastres naturales Rita y Katrina que temporalmente dirigieron los precios del petréleo por
encima de los 70 USD el barril. El comportamiento de la moneda frente a estos hechos ayudé
al délar a mantener su titulo frente al mercado. Esto es una prueba mas de la resistencia de la
economia norteamericana.

Mas alla de los prondsticos, un gran numero de factores impactaron el mercado a lo largo del
afio 2005. La FED aumento6 sus tasas de interés de 2.25% a 4.25%, lo equivalente a unos 200



puntos basicos de ajuste monetario en tan solo 12 meses, lo que hizo que el délar escalara
notablemente.

En el 2005 la Reserva Federal de los EE.UU. fue el Unico Banco Central que tuvo tasas de
interés alcistas, después de haber seguido un paso moderado frente a muchos Bancos
Centrales en el 2004. El USD ha pasado de ser una de las monedas con las tasas de
rendimiento mas bajas del mundo a convertirse en una de las divisas de mas alta rentabilidad y
mas atractivas del mercado, ademas de tener una sélida calificacion crediticia.

Para el 2006, la tendencia mas grande que podemos esperar es un cambio en el ciclo de alzas
en las tasas de interés, pues, el mercado de vivienda, el motor de la economia de los EE.UU. y
uno de los principales factores en la politica monetaria de la FED, empieza a mostrar claros
signos de debilitamiento.

Ademas del mercado inmobiliario, los precios del petréleo juegan un papel muy importante en
las politicas de la FED. Vivienda o petroleo, cada uno individualmente podria causar una aguda
contraccion en el crecimiento econémico y el gasto de los EE.UU., pero el hecho de que ambos
factores se estan desarrollando como riesgos importantes al mismo tiempo agrava la
incertidumbre que enfrenta los EE.UU. para el 2006.

La razén principal por la que el délar ha podido lograr aumentos sostenidos es las altas tasas de
interés y las expectativas de que futuras alzas estén en camino. Hasta ahora, la FED parece
estar preparada para continuar el alza en las tasas aunque si el gasto del consumidor se
contrae perceptiblemente, la FED se puede ver forzada a detener sus alzas de las tasas mas
pronto de lo que hubiera deseado, lo que eliminaria de raiz al aliado mas importante del USD en
el mercado. Si los precios del petréleo se retraen o si el mercado inmobiliario contindia inflado,
estas preocupaciones se dejarian de lado logrando mantener la aceleracion del délar intacta.
Por otro lado, en el afio 2005, el délar recibié un gran empuje debido al movimiento de capitales
invertido por parte de compafias extranjeras (HIA). Casi $200 mil millones en beneficios
repatriados de vuelta a los EE.UU., causaron que el dblar recibiera un enorme empuje al alza.
Sin embargo para el 2006 se espera que los efectos que estimularon el HIA desaparezcan ya
que este factor sera eliminado por el vencimiento de este incentivo fiscal.?

3.1.2 PERSPECTIVAS EURO

En el afio 2005, Europa se caracterizd por tener una serie de pequefias crisis politicas. Primero
fue el rechazo de la constitucion Europea, después vino la lucha por la cancilleria Alemana y
finalmente las violentas protestas en Francia. Por lo tanto, el Euro, se deprecié en forma
significativa. Sin embargo, esta depreciacién se ha convertido en la Zona Euro, en un factor
favorecedor para la economia. Causando una buena influencia para las bolsas europeas y en
general, para las expectativas futuras de crecimiento en la zona.

Por lo anterior, el 2006 podria ser un poco mas prometedor para la Unién Europea con el
crecimiento reactivandose gracias a una moneda mas débil, con los dirigentes de Europa
abordando los problemas del presupuesto comunitario y Merkel, por su parte, procurando
propiciar reformas en Alemania a través de las gestiones de la Gran Coalicién. Estos cambios
ayudaran a atraer una cierta estabilidad en la region, la cual deberia dejar que los operadores
se concentren mas en lo econémico y no tanto en lo politico. Sin embargo Francia, la segunda
economia mas grande de la regién, ha mostrado recientemente serias muestras de debilidad,

3 www.fxcmespanol.com. Perspectivas FX 2006. Pagina 2.
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algo a lo que ciertamente vale la pena hacerle seguimiento. La produccién manufacturera se
hundié por -2.5% en noviembre, mientras que el empleo se estancé en 0.0% contra 0.1%
esperado. Los problemas en Francia, que incluyen la necesidad de una mayor integracion social
de los inmigrantes arabes y africanos en el pais y mas iniciativas econémicas creativas por
parte del gobierno, pueden ser un obstaculo que entorpezca cualquier prondstico de crecimiento
concentrado en la Euro zona para el 2006. Por esto, si el Euro se apreciara, seria s6lo por su
estado de principal instrumento anti-dolar mas que por méritos propios.

La Unica manera para que el Euro aumente sus riendas seria con alzas en las tasas de interés
por parte del Banco Central Europeo (BCE), tal como se dieron el 1 de diciembre, cuando el
BCE anuncié su primer aumento de las tasas en 2.5 afios, aumentandolas a 2.25%, logrando
minimizar el diferencial de tasas entre el délar y el Euro a 200 puntos base y con esto estabilizar
el Euro en su momento.

Existe gran confusion dentro del consejo que gobierna el BCE en cuanto al potencial de
crecimiento de la Euro zona para el 2006. El pronéstico mas optimista de los analistas apunta a
que el BCE aumentaria las tasas en 25 puntos base trimestralmente, modificando asi la tasa
repo a 3.25% para finales de afio. Si eso ocurre el Euro seguiria las huellas del délar sobre una
base puramente de rentabilidad, pero el diferencial de tasas podria probablemente fomentar un
movimiento bajista en la moneda americana. Sin embargo, si la politica de BCE sigue siendo
neutral, el Euro puede continuar enfrentando mas presiones de venta, especialmente si la FED
procede a aumentar las tasas mas alla de las expectativas del mercado de 4.5%.*

3.1.3 PERSPECTIVAS LIBRA ESTERLINA

El 2005 fue un afo dificil para la libra BritAnica que cay6 del 1.9325 (su cotizacibn maxima)
hasta 1.7048 (su cotizacion minima), lo cual representa una caida del 12%. La razdn principal
de la debilidad de la libra en este Gltimo afio fue la marcha atras al programa de ajustes que
comenzd en el 2003 el Banco de Inglaterra, BOE, que fue uno de los primeros bancos centrales
de importancia en empezar a bajar las tasas de interés para el afio. Al ser uno de los primeros
bancos centrales en aumentar las tasas hace 2 afios, los diferenciales en las tasas de interés
aumentaron, y los fundamentales solidos atrajeron una cantidad significativa de capital
especulativo. Esos dias ahora son simplemente memorias distantes, ya que de igual manera
esos especuladores vieron la diferencia entre la tasa de interés del USD vy la del Reino Unido,
GBP, encogerse s6lo unos 25 puntos bases. Con 200 puntos bases de ese diferencial fuera de
la mesa, el éxodo de especuladores ha sido el principal catalizador para el derrumbe del par.
Para el 2006, se espera que el diferencial se mueva a favor del délar, y esto afectara aun mas
al GBP.®

3.1.4 PERSPECTIVAS DOLAR CANADIENSE

Para la mayoria de los participantes del mercado el 2005 podria ser considerado ciertamente el
afio del Délar, ya que la moneda de los EE.UU. terminé al alza contra las principales divisas del
mercado. Pero para muchos operadores el 2005 también sera conocido como el afio del Délar
Canadiense.

Manteniéndose a flote por una subida de méas del de 50% en los precios del petrdleo, el CAD
fue la Unica divisa entre las monedas mas liquidas del mundo que tuvo alzas por encima del
dolar de los EE.UU. El alza en la cotizacioén, que empez6 a mediados de afio, fue precipitado
por una subida en los precios del crudo, asi como una estricta politica monetaria por parte del
Banco de Canadda, uno de los pocos Bancos Centrales mayores dispuestos a aumentar las

4 www.fxcmespanol.com. Perspectivas FX 2006. Paginas 5y 6.
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tasas de interés en el 2005. Como resultado, el CAD logré alzas importantes contra monedas
con bajos rendimientos como el yen japonés.

No cabe duda que aparte del dolar de los EEUU, el dolar canadiense fue el ejemplo exitoso del
mercado de divisas para el 2005, lo cual puede repetirse para el 2006, todo depende en gran
parte del precio del petréleo, una solucion al enfrentamiento politico interno y a las tasas de
interés que al parecer seguirdn siendo altas.

Por tal razon, algunos analistas se atreven a afirmar que el CAD puede alcanzar en un futuro
paridad con el dolar de los EEUU. Por ahora, so6lo dos riesgos graves aparecen en el horizonte:
la amenaza de una batalla politica prolongada que paralice la infraestructura de gobierno del
pais o una contraccion masiva en la demanda global que podria dirigir los precios del crudo
materialmente bajos, lastimando la moneda que es altamente apalancada al costo del crudo.®

3.1.5 PERSPECTIVAS REAL

En los Ultimos afios las mesas de dinero Latinoamericanas se han estado fijando en lo que
sucede con el Real ya que es una moneda que ha mostrado una tendencia en él muy positiva
en el mercado, convirtiéndose hoy en dia en la divisa mas mirada de Latinoamérica.

Politicas Macroecondémicas claras, economia sana y creciendo, y una fuerte liquidez son los
factores que a nuestro parecer hacen hoy por hoy del Real una divisa atractiva.

El Real es preferido ante el peso chileno principalmente por el factor liquidez, ya que el tamafio
del mercado Brasilero supera ampliamente al chileno, por lo que los volimenes transados del
Real superan ampliamente los volimenes del Peso Chileno.

En cuanto al peso Argentino, es importante resaltar que esta moneda no hay seguridad ni
confianza por parte de las empresas extranjeras en el gobierno Argentino, ademas de las
continuas intervenciones que sufre la misma.

La tendencia de apreciacion del real frente al dblar sigue firme y esta marcada por la unién de
factores tales como: altas tasas de interés reales en Brasil, bajos intereses reales en el mercado
externo, fuerte liquidez internacional y los consecutivos superavit de la balanza comercial
brasilefia. Las posiciones de venta contintan fuertes, aunque con menor intensidad.’

3.2 ANALSIS TECNICO

El analisis técnico es el estudio de la accién del mercado a través del andlisis de los gréficos.
Los tres elementos claves para el andlisis de los graficos son: precio, volumen y tiempo. El
analisis técnico se puede aplicar a acciones, indices, monedas, futuros, commodities o
cualquier instrumento donde el precio sea influenciado por las fuerzas de la oferta y la
demanda.?

6 www.fxcmespanol.com. Perspectivas FX 2006. Pagina 22.
7 www.fxcmespanol.com. El mercado Latinoamericano de Divisas.
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3.2.1 DOLAR
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Grafico 2.
Fuente: Bloomberg.

La tendencia se ve reflejada en zig zags que representan una serie de ondas sucesivas con
picos y bajos, cuya direccion constituye la tendencia del mercado.

El analisis técnico muestra un comportamiento bajista de mediano plazo, esto se determina por
una serie de bajos mas bajos que los anteriores y altos menos altos que los anteriores.

Sin embargo, el Moving Average Convergence Divergente MACD, nos muestra que ambas
lineas se encuentran por debajo de cero, es decir en zona de sobreventa lo que muestra
posibles aumentos en la cotizacion.

En este grafico podemos observar los estocasticos, estos son osciladores que estan basados
en la premisa que el precio tiende a cerrar cerca de la parte alta de un trading range durante
una tendencia al alza; de igual forma, en tendencias para abajo, el precio tiende a cerrar cerca
de la parte baja del trading range.

Hay dos lineas que son utilizadas en la composicion de los estocasticos: la linea %K vy la linea
%D. La %D es la que provee mayores sefiales.

Es importante sefialar que estos osciladores no funcionan cuando un mercado se encuentra en
una clara tendencia, ya sea al alza o a la baja.®

En los indicadores estocasticos el %K cortd por encima al %D en niveles de sobreventa lo que
confirma el aumento mencionado anteriormente.

Mediante la teoria de los numeros Fibonacci, podemos observar soportes en 2400,093 y
2324,75 y resistencias en 2446,704 y en 2484,375.

9 BULLTICK Capital Markets. Analisis Técnico y Estrategias de Trading. Pag. 63.



3.2.2 EURO
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Grafico 3
Fuente: Bloomberg.

En el grafico se puede observar una tendencia bajista, esto se determina por una serie de picos
menos altos y picos mas bajos que los anteriores.

Esta tendencia se confirma con las medias moviles de 60 y 200, las cuales muestran una
tendencia levemente bajista que por un lado, es confirmada, porque las velas se encuentran por
debajo de la linea de promedio mdvil de 60. Los promedios moéviles (Moving Average) son un
indicador, de los méas versatiles y utilizados. Como su nombre lo indica, es un promedio del
precio en un periodo de tiempo determinado.

Los Moving average también actlan muy bien como soportes y resistencias; los dos mas
usados son el 50 MA y el 200MA. Aunqgue el Moving Average es un indicador muy Util, se trata
de un indicador trend-following que funciona muy bien cuando el mercado esta en tendencia; sin
embargo es un indicador bien limitado cuando el mercado se encuentra en un trading range.*°
Por otra parte tenemos un indicador muy importante, el Moving Average Convergence
Divergence (MACD) que es un indicador que actia al mismo tiempo como trend following y
como oscilador. Este indicador emplea el moving average para generar sefiales de compra o
venta en la direccién de la tendencia principal, y a su vez indica cuando la tendencia se
encuentra en niveles sobrecomprados (overbought) o sobrevendidos (oversold).

El MACD nos permite determinar areas de sobrecompra y de sobreventa por que las lineas del
MACD fluctian por encima y debajo de una linea de valor 0, al igual que algunos oscillators, por
lo tanto las mejores sefiales de compra se dan cuando las dos lineas estan por debajo de la

10 BULLTICK Capital Markets. Andlisis Técnico y Estrategias de Trading. Pag. 57.



linea O (sobrevendido), y las mejores sefiales de venta se dan cuando las dos lineas estan por
encima de la linea 0 (sobrecomprado).!*

En el caso del EUR a corto plazo el Moving Average Convergence Divergence (MACD) se
encuentra cercano al valor de cero, lo que no permite identificar si el mercado se encuentra
sobrecomprado o sobrevendido.

De acuerdo a la teoria de numeros Fibonacci, se presentan soportes en 3051,329 y 2471,015 y
resistencias en 3131,642 y en 3231,014.

3.2.3 LIBRA ESTERLINA
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Grafico 4
Fuente: Bloomberg.

La grafica muestra una tendencia de largo plazo, al alza, ya que la media mévil de 60, corta a la
media movil de 200 por encima. Por otro lado, segun el indice MACD, se puede observar que
ambas lineas estan por debajo de cero, es decir, en niveles de sobreventa, lo que indica buenas
sefiales de compra, ademas, la linea blanca est4 muy cerca de cortar a la linea roja por encima,
lo que muestra una tendencia al alza. Por otro lado, el estocastico %K cort6é al %D por encima
lo cual confirma el alza en la cotizacién de la divisa.

Aplicando la teoria de los nimeros de Fibonacci, se puede observar soportes en los puntos
4459,712 y 4327,306 y resistencias en 4607,828 y en 4674,082.
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3.2.4 DOLAR CANADIENSE
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Grafico 5
Fuente: Bloomberg.

El andlisis técnico muestra una tendencia bajista en el mediano plazo, lo cual se confirma con la
formacién de un canal, tal como se puede observar en el grafico.

Sin embargo, los estocasticos muestran que el %K cortd al %D por encima lo que indica que el
precio puede subir, por lo que se recomendaria tomar posiciones largas. Lo cual se confirma
con el indice MACD, donde las dos lineas se encuentran por debajo de cero, es decir en niveles
de sobreventa, lo que indica buenas sefales de compra, debido a posibles alzas en la
cotizacion.

Mediante los graficos también se pueden identificar soportes y resistencias. Los soportes y
resistencias generalmente estan marcados por periodos de congestion (trading Range) en
donde los precios se mueven en un mercado lateral indicando que las fuerzas de la oferta y la
demanda han llegado a un punto neutro.

Si los precios se mueven fuera del Trading Range, es sefial de que el mercado se esta
definiendo y muestra que una de las dos fuerzas esta ganando.

Si el mercado logra romper el mercado lateral hacia arriba significa que la demanda es la que
esta ganando. En cambio, cuando el mercado rompe el mercado lateral hacia abajo significa
gue la oferta es la que esta ganando.

Las resistencias y los soportes cambian sus roles automaticamente que son traspasados.
Cuando una resistencia es traspasada, automaticamente se convierte en un nuevo soporte y
cuando un soporte es traspasado, se convierte en una nueva resistencia.'?

En el grafico podemos observar soportes en 2093,856 y 2021,975 y resistencias en 2208,116 y
2243,651.

12 BULLTICK Capital Markets. Andlisis Técnico y Estrategias de Trading. Pag. 30 y 31.



3.25 REAL

1075.901 +1.8901 Curncy G

Cambiar

Grafico 6
Fuente: Bloomberg.

Como se puede observar en la grafica las medias mdviles de 60 y 200, son relativamente
paralelas entre si, lo que confirma que no hay tendencia clara.

Sin embrago, los indicadores estocasticos nos muestran que el K cort6 al D y se mantiene por
debajo del mismo, muestra que el precio puede continuar bajando. Por lo que se recomienda
tomar posiciones cortas.

Aplicando la teoria de los nimeros de Fibonacci, encontramos niveles de soporte técnico en
1083,278 y 1050.343 y resistencias en 1169,450 y 1136.515.



3.3 ANALISIS DE PRECIOS

Para realizar un andlisis del comportamiento histérico de las divisas, se buscé el periodo
comprendido entre enero de 2005 y julio de 2006.

A partir de las siguientes graficas podemos observar el comportamiento de precios de las
divisas del portafolio seleccionado:

= Precios EUR

Grafico 7

= Precios TRM

Grafico 8



Precios GBP

Grafico 9

Precios CAD

Grafico 10

Grafico 11

Como se puede observar en los gréaficos anteriores, para los meses de enero y febrero de 2005,
el Dolar se deprecié respecto a las demas monedas, debido a expectativas inflacionarias



moderadas y especulaciones de diversificacién por parte del Banco de Corea. Por su parte el
Euro se depreci6 notablemente durante el mes de enero, pero se recuperé en el mes de febrero
donde, durante las Ultimas dos semanas mostré una recuperacion ante el Délar luego de la
correccion observada durante enero. El Euro recuperd asi el 50% de las pérdidas registradas
ante el Délar durante el mes de enero, mientras que la Libra Esterlina mantuvo una cotizacion
con tendencia estable durante Febrero en relacién con el Dolar, siendo la Unica moneda dura
gue en promedio no registré una depreciacion en términos nominales. En relacion con el Euro
también mostro cierta fortaleza, debido al incremento en las tasas de interés de corto y largo
plazo denominadas en libras.

Durante el mes de marzo, el Délar se aprecid ante evidencias de mayores presiones
inflacionarias en EE.UU. e incremento de tasas de interés de largo plazo en dolares. El Délar
se fortalecié ante las principales monedas en las Ultimas dos semanas del mes debido a la
aceleracion de los precios en EE.UU. ante el incremento de las tasas de interés en ddlares de
los bonos del Tesoro norteamericano a largo plazo. De esta manera, la moneda norteamericana
corrigié la mayoria de la depreciacion registrada durante febrero y la primera quincena del
marzo, mientras que el Euro, durante la primera quincena del mes, mostr6 una marcada
fortaleza con respecto al Délar y las principales monedas internacionales como la libra y el yen.
Sin embargo, en las Ultimas semanas, retrocedidé ligeramente frente a la moneda
norteamericana debido basicamente a mayores expectativas inflacionarias en EEUU. Por su
lado, la Libra Esterlina se debilitd en relacion con el Délar en las Ultimas dos semanas,
manteniendo un comportamiento estable ante el Euroy el Yen.

En el mes de abril, la moneda Estadounidense se debilitdé ligeramente ante evidencias de un
menor crecimiento del consumo y la inversién en EEUU en el primer trimestre, mientras que la
Europea, se mantuvo estable y la Libra mostré una apreciacion respecto al délar. Mientras que
en el mes de mayo, el Délar se fortalecié en debido a las mejores cifras econémicas en EEUU,
ya que el empleo se incrementd, los ingresos subieron y el déficit comercial se redujo. Por su
parte el Euro fue golpeado por mayor incertidumbre politica en Europa luego de la negacion de
la Constitucién Europea en Francia y la Libra registro una notable depreciacion respecto al
doélar. En cambio, durante el mes de julio, mantuvo un comportamiento estable en relacién con
la mayoria de las monedas fuertes ante evidencias de un incremento en la actividad econémica
de EEUU en mayo y el continuo interés de Asia y Europa por la adquisicién de activos de renta
fija expresados en doélares. El Euro al igual que la moneda norteamericana, también se mostré
estable en este periodo, mientras que la libra mantuvo a inicios de mes la tendencia
depreciatoria mostrada desde fines de junio para luego recuperarse durante y mantener un
comportamiento fluctuante a lo largo del mes.

Para el mes de agosto, el Dolar registré una ligera devaluacion en relacién con las principales
monedas fuertes, las cuales mostraron una apreciacién para este mes. Sobre todo el Euro, que
alcanzo una apreciacion del 3,3%. Mientras que para septiembre, el délar se aprecié ante la
continuidad del programa de ajuste de tasas de interés por parte de la FED y el Euro y la Libra
esterlina se depreciaron respecto a la moneda norteamericana.

Por su parte, durante el mes de octubre, el Ddélar y el Euro mantuvieron un comportamiento
estable, mientras que la Libra tuvo un ligero fortalecimiento, lo cual estaria relacionado con
algunas sefales de recuperacion economica. El Ddlar se continué apreciando en noviembre,
debido a los mayores diferenciales de las tasas de interés. Por su parte el Euro continuo con su
tendencia a la baja y la libra se deprecio en relacion con el Délar y el Euro en un entorno de
incertidumbre relacionado con una posible reduccién de las tasas de interés por parte del Banco
de Inglaterra para estimular el lento crecimiento de su economia.



En resumen, El 2005 fue un buen afio para el délar, ya que cerré el afio con una apreciacién de
11%, mientras que la Libra Esterlina perdié aproximadamente el 10% de su valor con respecto
al délar y, el Euro se aprecié 1% en el mes de diciembre, acumulando una caida anual de
12,9%.

Por otro lado, el délar Canadiense, el peso Colombiano y el real, mantuvieron una tendencia al
alza durante todo el afio. Siendo el Real la moneda que presentd una mayor estabilidad en su
precio.

En los meses de enero a junio de 2006 el COP ha presentado depreciacion, mientras que el
CAD, Real, GBP y EUR, han presentado una tendencia al alza.

3.4 ANALISIS DE RENTABILIDADES:
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La rentabilidad es la capacidad del activo para producir intereses u otros rendimientos para su
poseedor como pago por su cesion temporal de capacidad de compra y su asuncién de riesgo.

En el caso del portafolio de divisas seleccionado, podemos ver que el Délar ha presentado
rentabilidades muy volétiles debido a los cambios significativos en sus precios. Estos cambios
se pueden apreciar mas en el afio 2006, ya que de enero a junio se deprecio y esto hace que
sus rentabilidades en algunos puntos que se observan en la grafica sean negativas. Mientras
que el Euro, ha tenido mejores rentabilidades, sin embargo también ha sido muy volatil, pero su
rentabilidad en el afio 2006 ha aumentado con respecto a la que obtuvo al final del afio 2005.

La Libra Esterlina, por su parte, es una divisa que presenta alta volatilidad, y por lo tanto sus
rentabilidades varian de acuerdo a este cambio de precios. Y aunque el 2005 fue afio dificil
para esta moneda en el 2006, se ha recuperado y promete generar mejores retornos a sus
inversionistas. EI CAD por su lado es una divisa que presenta muy buena rentabilidad por su
excelente movimiento en el precio, el 2005 fue un afio muy bueno y lo que va corrido del afio
2006 muestra que esta divisa sigue manteniendo su posicion y generando altas rentabilidades
con menor volatilidad. Por ultimo tenemos el Real una divisa que del mismo modo que el CAD,
ha presentado rentabilidad en cuanto al afio 2005 y 2006.

3.4 CALCULO DE LA RENTABILIDAD Y LA DESVIACION DEL PORTAFOLIO

Para Calcular la rentabilidad del portafolio, se asignan pesos iguales a cada uno de los activos
gue conforman el portafolio asi:

dolar can
Euro (EUR) TRM libra (GBP) (CAD) Real (BRL)
R(E) -0,007% 0,004% -0,004% 0,019% 0,055%
DESVEST 0,701% 0,459% 0,739% 0,654% 1,056%
Wi 20% 20% 20% 20% 20%

Luego, debemos calcular la sumatoria de cada uno de los pesos multiplicados por las
respectivas rentabilidades, de esta forma se halla la rentabilidad del portafolio.

Para hallar la desviaciéon del portafolio, debemos calcular una matriz de correlaciones y con
esta, calculamos la matriz de varianza.

La matriz de correlaciones obtenida es:

MATRIZ DE CORRELACIONES
Euro (EUR) TRM libra (GBP) délar can (CAD)| Real (BRL)
Euro (EUR) 1/ 0,48884762| 0,67724384] 0,57800851300,193983842
TRM 0,48884762 10,526358132 0,63278910,398511646
libra (GBP) 0,677243840,526358132 1 0,5589347050,259113186
dolar can (CAD)0,578008513 0,6327891/0,558934705 1/ 0,31187137
Real (BRL) 0,1939838420,39851164600,259113186 0,31187137 1




Y, la matriz de varianza es:

MATRIZ DE VARIANZA
Euro (EUR)| TRM libra (GBP)|ddlar can (CAD) |Real (BRL)
Euro (EUR) 0,0000020| 0,0000006, 0,0000014 0,0000011] 0,0000006
TRM 0,0000006| 0,0000008| 0,0000007 0,0000008 0,0000008,
libra (GBP) 0,0000014 0,0000007| 0,0000022 0,0000011] 0,0000008,
délar can (CAD) | 0,0000011| 0,0000008 0,0000011 0,0000017| 0,0000009
Real (BRL) 0,0000006| 0,0000008 0,0000008 0,0000009 0,0000045

Los resultados obtenidos para la rentabilidad y la desviacion del portafolio fueron:

R(E) P
DesP

0,013%
0,534%

3.5 CALCULO DE LA LINEA DE FRONTERA EFICIENTE:

La linea de frontera eficiente, es el conjunto de portafolios 6ptimos que maximizan la
rentabilidad a un nivel dado de riesgo.

Para el célculo de los puntos que conforman la linea de frontera eficiente, se debe calcular la
funcién Solver de la siguiente manera:

- Funcién Objetivo: Maximizar la rentabilidad, suponiendo una desviacién dada.
- Incognitas a resolver: Determinacion de las proporciones de cada una de las divisas que
componen el portafolio.
- Sujeto a las siguientes restricciones:
a. La sumatoria de los pesos (Wi) deben ser iguales a 1.
b. La desviacién dada, debe ser igual a la desviacion del portafolio.

Las desviaciones dadas que se utilizan para el uso de la funcion Solver se calculan utilizando
como limite inferior la minima desviacién que presentan las divisas que conforman el portafolio
y, como limite superior la maxima desviacion.

Obteniendo la diferencia entre el limite superior e inferior y dividiéndola entre el numero de
portafolios que se tomaron para la linea de frontera eficiente, se haya un incremento, el cual se
suma al limite inferior y asi sucesivamente hasta llegar al limite superior.

Teniendo estas desviaciones dadas, se calculan los diferentes portafolios 6ptimos y mediante
una grafica de XY Dispersion se traza la linea de frontera eficiente, donde el eje de las X es la
Desviacién estandar del portafolio y el eje Y es la rentabilidad del portafolio.



Se tomaron 21 portafolios para el calculo de la Frontera eficiente. Los

mediante el calculo del Solver son:

resultados obtenidos

PORTAFOLIO| DESV | R(E) (EUR) TRM (GBP) | (CAD) | (BRL)
1 0,459%| 0,0093% 8,351%) 74,406%|  -3,314%| 11,979% 8,578%
2 0,488% 0,0159% 4,646%) 67,745%|  -9,069%| 19,280%| 17,397%
3 0,516%| 0,0204%  -3,889%| 61,641% -10,541%| 32,702% 20,088%
4 0,544%) 0,0241%  -4,688%| 56,781%| -12,797%| 34,564%| 26,141%
5 0,573% 0,0274%  -8,130%| 49,980%| -14,752%| 44,252%| 28,650%
6 0,601%| 0,0304%  -10,255%| 45,562% -15,876%| 47,728% 32,841%
7 0,630% 0,0333%  -13,423%| 40,468%| -17,331%| 54,995%| 35,292%
8 0,658% 0,0360%  -14,878%| 36,298%| -18,741%| 58,290%| 39,031%
9 0,687% 0,0386%  -19,041%| 32,738%| -19,427%| 64,488%)| 41,242%
10 0,715%| 0,0411%  -20,111%| 28,958% -21,102%| 67,502% 44,754%
11 0,743%) 0,0436%  -23,220%| 25,302%| -22,366%| 73,372%| 46,912%
12 0,772%| 0,0460%  -24,525%| 21,663%  -23,708%| 76,374% 50,197%
13 0,800% 0,0483%  -27,695%| 18,152%| -24,776%| 82,099%| 52,220%
14 0,829%| 0,0506%  -28,985%| 14,940% -26,069%| 84,616% 55,498%
15 0,857% 0,0529%  -31,902%| 11,301%| -27,221%| 90,424%| 57,398%
16 0,886%| 0,0552%  -33,153%| 7,992% -28,414%| 93,017% 60,558%
17 0,914%| 0,0574%  -36,055%| 4,593% -29,488%| 98,480% 62,470%
18 0,942% 0,0596%  -37,292%| 1,485%| -30,717%[100,954%| 65,571%
19 0,971%| 0,0618%  -40,034%| -2,088% -31,863%[106,625% 67,361%
20 0,999% 0,0640%  -41,404%| -5,291%| -32,862%[109,184%)| 70,373%
21 1,056%| 0,0683%| -44,581%)|-10,816% -36,247%/116,236%)| 75,408%




La linea de frontera eficiente obtenida es la siguiente:

LINEA DE FRONTERA EFICIENTE
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RENTABILIDAD

4. CALCULO DEL VaR

El Valor en riesgo (VaR), estima la perdida maxima que podria registrar un activo o un
portafolio, en un intervalo de tiempo y con cierto nivel de probabilidad o confianza.

Para el calculo del VaR se utiliz6 un método paramétrico. Los métodos paramétricos parten del
supuesto que los rendimientos del activo siguen una distribucién normal.

Los parametros utilizados para este célculo son:
e DESVIACION ESTANDAR

El proceso utilizado para hallar las desviaciones estandar, que se necesitan para el célculo del
VaR, es el método de Promedios Moviles Exponenciales Ponderados (EWMA), el cual asigna
distintas ponderaciones a las observaciones, de tal manera que las observaciones recientes
tengan el mayor peso. Es decir, este proceso incorpora el hecho de que la volatilidad reacciona
més rapido ante cambios ocurridos en el pasado cercano en el mercado, ya que asigna mayor
peso al pasado reciente que al pasado mas lejano.



La aplicacion de este método se realizé de la siguiente forma:
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Como se puede apreciar el modelo depende de un parametro (lambda), el cual puede tomar
valores entre 0 y 1. El lambda es conocido como factor de decaimiento (decay factor) del que es
necesario determinar su valor mediante el criterio de optimizacion (herramienta Solver). Este
factor determina los pesos que se le aplican a las observaciones, mientras mas pequefio, mayor
peso tienen los datos mas recientes. Si lambda = 1, el modelo se convierte en la volatilidad
historica con pesos uniformes a todas las observaciones.

Se observa que la varianza futura es igual a lambda veces la volatilidad del dia anterior, mas el
cuadrado de la rentabilidad del dia por uno menos lambda es decir, si hoy la rentabilidad es
alta, ésta induce a un incremento en la volatilidad estimada.

Ui :’107?_1 +(1_;b)ﬂ§—|

Donde,

o % varianza

A : parametro lambda

W: rentabilidad

En este caso, el lambda seleccionado para optimizar el modelo, es de 0.9, con esto, se resuelve
la funcién Solver, que permite obtener las desviaciones de cada una de las divisas en los
diferentes periodos analizados.



Los parametros utilizados para resolver esta funcién son los siguientes:

- Funcion Objetivo: Minimizar el RMSE, suponiendo un lambda dado.
- IncAgnitas aresolver: Lambda optimo
-Sujeto alas siguientes restricciones: -Lambda>=0

- Lambda <=1

Los resultados de volatilidades diarias obtenidos para cada una de las divisas a 31 de julio de
2006 son los siguientes:

Divisa Desviacién Estandar
Euro (EUR) 0,63%
Ddlar (TRM) 0,74%
Libra Esterlina (GBP) 0,63%
Délar Canadiense (CAD) 0,72%
Real (BRL) 1,04%

Siguiendo este mismo proceso, la volatilidad se recalcula semana a semana, agregando los
nuevos datos, y al mismo tiempo quitando el mismo numero de datos en los mas antiguos.

e MONTO DE LA INVERSION
El monto invertido en el portafolio seleccionado es de mil millones de pesos ($1.000.000.000) el
cual es distribuido en las diferentes divisas mediante los pesos asignados a cada una de estas.

e POSICIONES Y PROPORCIONES ASIGNADAS A LAS DIVISAS
Para determinar las proporciones asignadas a cada divisa, se tuvo en cuenta los tipos de
perfiles del inversionista. El perfil seleccionado fue el moderado, pues se esta buscando obtener
rentabilidad pero a un riesgo razonable.
ademas, también se realiz6 el célculo del VaR, tomando las proporciones y posiciones que
arroj6 la teoria de Markowitz como portafolio 6ptimo.

Las posiciones tomadas y las proporciones asignadas en cada divisa fueron:
PORTAFOLIO ESPECULATIVO:

- EURO (EUR)

Se tomo una posicién corta (Venta) de 12.20% pues aunque la tendencia primaria de esta
divisa sea alcista, el indice MACD nos muestra que en el corto plazo se debe vender ya que se
encuentra por debajo, pero muy cercano al cero lo que indica que esta divisa puede llegar a
estar por encima del cero (sobrecomprado), por lo tanto los precios bajan.

- DOLAR (USD)
Se tomO una posicion corta (Venta) de 14.8% pues el andlisis técnico muestra un
comportamiento bajista de mediano y largo plazo.

- LIBRA ESTERLINA (GBP)
Se tomd una posicion larga (Compra) de 82% pues la divisa muestra una tendencia alcista.

- DOLAR CANADIENSE (CAD)
Se tomé una posicion larga (Compra) de 51% pues la divisa muestra un comportamiento alcista.



- REAL (BRL)

Se tomd una posicion corta (Venta) de 6.50%, ya que aunque el comportamiento de la divisa en
el periodo analizado no muestra una tendencia clara, se puede observar que en el corto plazo,
presenta una tendencia levemente bajista. —20%.

Cuando se toman posiciones cortas (Venta), se corre un riesgo de tipo de cambio, el cual es
necesario cubrir. Pues como no se tienen las divisas, se deben comprar para realizar la entrega
de estas. Para esto se debe comprar una opciéon americana de compra (Long Call), la cual da
el derecho, mas no la obligacion de comprar las divisas, a un precio pactado, y se puede ejercer
en cualquier momento hasta la fecha de ejercicio.

PORTAFOLIO POR MARKOWITZ:

- EURO (EUR)
Se tomo una posicion corta (Venta) de 14.878.

- DOLAR (USD)
Se tomé una posicidn larga (compra) de 36.298.

- LIBRA ESTERLINA (GBP)
Se tomé una posicidn corta (Venta) de 18.741.

- DOLAR CANADIENSE (CAD)
Se tom6 una posicion larga (Compra) de 58.29%.

- REAL (BRL)
Se tomd una posicidn larga (compra) de 39.031%.

e NIVEL DE CONFIANZA
Se utilizo un nivel de confianza de 99%, el cual nos indica que en el 99% de los casos, no se
perdera mas del VaR.

e TIEMPO
El periodo de tiempo es de un dia, pues el calculo del VaR se realiza para un dia.

¢ MATRIZ DE CORRELACION
La matriz de Correlacién se realiza agregando los datos de cada semana en la serie de 404
observaciones y al mismo tiempo eliminando el mismo namero de datos al comienzo de la serie,
siempre permaneciendo el mismo nimero de observaciones.

Teniendo los parametros necesarios, se procede a calcular el VaR individual de los Activos,
mediante la siguiente formula.
VaR=0o*VA*Z*t A0S

Luego, se calcula el VaR del portafolio, mediante la multiplicacion de matrices de los VaR
individuales y la Matriz de Correlacion.



4.1 INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

Como se puede apreciar en los siguientes nueve modelos, se realizo el céalculo del VaR
teniendo en cuenta cada uno de los parametros mencionados anteriormente. Los resultados
del VaR que se observan en los gréficos representan la maxima perdida diaria que se puede
obtener al tomar una posicién determinada en las divisas que conforman el portafolio. Ademas,
la méxima pérdida que se puede obtener en el portafolio total para el dia 01 de agosto de 2006
y asi sucesivamente para el primer dia de cada semana hasta el 25 de septiembre de 2006.

e VaR calculado para el portafolio especulativo:

VaR 01 de agosto de 2006
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El VaR diario calculado en este modelo, corresponde al periodo de tiempo comprendido entre el

01 de enero de 2005 y el 31 de julio de 2006, por lo tanto este VaR corresponde al 01 de agosto

de 2006.

Tal como se puede observar, la divisa que presenta mayor VaR es la Libra Esterlina seguida
por el Délar Canadiense, lo cual se debe a las proporciones asignadas a las mismas debido a
gue en las demas divisas se tomaron posiciones cortas y la suma de las posiciones debe ser



igual a 100%, por lo tanto para que se cumpla esta condicién era necesario que la proporcion
de las divisas con posiciones largas fuera alta.

VaR 07 de agosto de 2006:
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El VaR diario calculado en este modelo, corresponde al periodo de tiempo comprendido entre el
07 de enero de 2005 y el 04 de agosto de 2006, por lo tanto este VaR corresponde al 07 de
agosto de 2006.

En este caso, podemos observar que el VaR del USD, GBP y BRL, disminuyo con respecto del
calculado 01 de agosto, esto se debe a una disminucion en la Volatilidad, lo cual se debe a
variaciones pequefias en los precios de estas divisas. Mientras que el EUR y el CAD, tuvieron
un mayor VaR, causado por un incremento en la Volatilidad.

Estos cambios en los VaR individuales, hicieron que el VaR del portafolio disminuyera con
respecto al anterior.



VaR 14 de agosto de 2006:
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El VaR diario calculado en este modelo, corresponde al periodo de tiempo comprendido entre el
14 de enero de 2005 y el 11 de agosto de 2006, por lo tanto este VaR corresponde al 14 de
agosto de 2006.

Al comparar las desviaciones obtenidas para este dia con los del 07 de agosto, se puede
observar que las desviaciones del USD, EUR y BRL disminuyeron debido a pequefias
variaciones en los precios, lo cual tiene un efecto directo sobre el VaR.

Por otro lado, el CAD y GBP, aumentaron su volatilidad, causando el mismo efecto sobre el
VaR para estas divisas.

Por lo tanto, los aumentos y disminuciones en los VaR individuales, produjeron un aumento en
el VaR del portafolio, ya que las divisas que sufrieron aumento en el VaR individual son las que
tienen mayor proporcién en el portafolio.



VaR 21 de agosto de 2006:
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El VaR diario calculado en este modelo, corresponde al periodo de tiempo comprendido entre el
21 de enero de 2005 y el 18 de agosto de 2006, por lo tanto este VaR corresponde al 21 de
agosto de 2006.

Para este dia, disminuyeron las volatilidades de todas las divisas que conforman el portafolio,
causando una disminucion en los VaR individuales y por lo tanto el mismo efecto sobre el VaR
del Portafolio.



VaR 28 de agosto de 2006:

E3) ydwo  Eooln ¥ }';K. Fometo  Heowenss  Dolis  Bowed Troralon  Vegiors  Hewowotis delenudoe L

.“m;.“m“ .uym 2 12

B2 L ] ¥ ] (5 B | ! 1 ] ===t
| D [ _EBUR | UsO | GBP | CAD [ REAL
] I 1220%]  -1460%] 62 oo 51.50%)] 650%] 1009
1t
2
13!
" e WAVRIZ OE CORRELACIONES
18] VOLATILIDAD Euro (EUR) | Délar (USD) | fibra (GI )
!_6 Eure (EUR) 1 D47T1575M| 0B4E506583)
17 Dedar (USD) 047715354 1] 0491394069
& libra (GBP) | 0.048595583] (401356060 1
18 dolar can (CAD) | 0540351753;  063201807] 0520577104 B3 175
» Real (BRL} 0 170744346] 0 351027650 0222180759, 026363175 1
vl
2! [ NIVEL CONFIANZA 99.00%
= | ; =
24|
E3
i
x
ik
&=
£
»]
.md
37
=
»
&)
a1 |
Lo
~
" WA\21:25 agos [ TAM 212 8506 [ ELRD 2020 MG [ UBRA 2035 605 [ CAD 2030 MG05. 1 REM. 3125 A6 <) >
z RS W i ] i " d A==
poo—— —— . NN
0 . (LU ams-Sie 7 2 D CADmts ) S Iﬂmﬂ.‘-l-ll- Wﬂu‘ﬁﬁ“
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El VaR diario calculado en este modelo, corresponde al periodo de tiempo comprendido entre el
28 de enero de 2005 y el 25 de agosto de 2006, por lo tanto este VaR corresponde al 28 de
agosto de 2006.

En este dia, la volatilidad de cada una de las divisas disminuyo, lo cual origino un efecto directo
sobre los VaR individuales al igual que en el VaR del Portafolio.



VaR 04 de septiembre de 2006:
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El VaR diario calculado en este modelo, corresponde al periodo de tiempo comprendido entre el
04 de febrero de 2005 y el 01 de septiembre de 2006, por lo tanto este VaR corresponde al 04
de septiembre de 2006.

Para este dia se puede observar que las volatilidades del USD, EUR, GBP y BRL disminuyeron,
mientras que la del CAD aumenté notablemente, lo cual se debi6 a cambios bruscos en la
cotizacion de la divisa. Esto origin6 el mismo efecto sobre los VaR de cada divisa y un aumento
en el VaR del portafolio, debido al gran aumento en el VaR del CAD.



VaR 11 de septiembre de 2006:
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El VaR diario calculado en este modelo, corresponde al periodo de tiempo comprendido entre el
11 de febrero de 2005 y el 08 de septiembre de 2006, por lo tanto este VaR corresponde al 11

de septiembre de 2006.

Tal como se puede observar, se dio una disminucion en las volatilidades del USD, EUR, CAD,
BRL y un aumento en la del GBP, no muy representativo, ya que no causo un gran efecto sobre

el VaR del portafolio, pues este disminuyo.



VaR 18 de septiembre de 2006:
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El VaR diario calculado en este modelo, corresponde al periodo de tiempo comprendido entre el
18 de febrero de 2005 y el 15 de septiembre de 2006, por lo tanto este VaR corresponde al 18
de septiembre.

Para este dia, todas las divisas presentaron una disminucion en la volatilidad y por lo tanto en el
VaR.



VaR 25 de septiembre de 2006:
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El VaR diario calculado en este modelo, corresponde al periodo de tiempo comprendido entre el
25 de febrero de 2005 y el 22 de septiembre de 2006, por lo tanto este VaR corresponde al 25
de septiembre de 2006.

Para esta fecha, se dio un aumento en la volatilidad del BRL, GBP y EUR y una disminucion en
la del USD y CAD, lo que causa un aumento en el VaR comparado con la fecha anterior.



e VaR calculado para el portafolio seleccionado segun la teoria de Markowitz:

VaR 01 de agosto

[ Wiy Lol bt s | TA=Yd M) |
FS) Mo (OO ¥ Juens  Fonen  Merovenss Dol Boeer Trvdiw Vemors  Hemmworis delemudene  [ovw  Eus oy 1 Cxsda una reprts - .B X
Illi‘liZHl*! Luq- m.:-““uaw\- { o 2l + N X& S | € o PR .

1A SR A a - o i
= - % 14 678%

| Al B c 0 | [3 i F 1 -3 | H 1 R 1 J 1 w ] L ] M
: 3
2|
13
|4 Valor Portafollc 1,000,000,000
3
5,
7]
&
92
16|
1t
12}
3
1)
151 MATRIZ DE CORRELACIONES
1€ | MONEDA  VOLATILIDAD | Euro(EUR) |Dolar (USDJ|Néva (GBF) |dolar can (CAD) |Real (BRL)
17, Uso Eure [EUR) 1| 048884752| 0 67724384 0.578008513] 0 1839538
18] LR Dalar (USD) 046684757 1| 052635813 DE3ITRA1] 03835116
18 G {ibra (GBP} 0 87724384] 052635813 1 0 £4€834705] 0.2531132
= SA0 dolar ean (CAD) | 0578006513| 0G327831| 056883¢7) 1] 03118714
(21 | By Real (BRL) 0.123983842| 039851165 035811319 03118T137 U
=
=3
2‘\
b
% | NIVEL CONFIANZA 5 00RY)
AN z
=
3]
)
£
r
33
H
»
%
& 1
»
_0_‘ ~
e o v WA MDoELD VAR 31wl { 1 aoete 701 maos £ 18 s L 1T o L3 w0 [Amo {310 L 163]<) >

- DS A Y 3 o i v d- A=
T —— Bl S -
0 : L M) erntn oo | O crom 1t | (20 Wamens st ., ygnu AL

Para el célculo de este VaR, se utilizo la teoria de Markowitz para seleccionar el portafolio
Optimo. Sin embargo, de este método solo se tomaron las proporciones y posiciones a tomar en
cada divisa, pues, las volatilidades utilizadas en el célculo del VaR fueron las calculadas
mediante suavizamiento exponencial. (Ver grafico 17)



Cuadro Resumen, resultados VaR Markowitz:

Fecha USbh EUR GBP
0l1-ago-06 -3,877,285.91 -2,426,043.96 -3,223,637.34
07-ago-06 -5,896,874.66 -2,195,810.26 -2,729,903.20
14-ago-06 -5,731,834.90 -2,179,856.56 -2,763,972.55
21-ago-06 -5,432,823.94 -2,135,349.86 -2,709,598.71
28-ago-06 -5,348,075.08 -2,118,787.70 -2,706,395.12
04-sep-06 -5,193,945.02 -2,093,304.73 -2,679,800.61
11-sep-06 -5,031,295.90 -2,088,076.35 -2,683,990.60
18-sep-06 -4,900,041.48 -2,074,055.32 -2,485,329.07
25-sep-06 -4,716,397.87 -2,084,480.81 -3,043,814.35
Fecha CAD BRL TOTAL
01-ago-06 -8,869,218.56 -9,589,230.95 -22,001,225.28
07-ago-06 -10,098,949.38 -9,340,771.10 -21,629,669.90
14-ago-06 -10,629,153.68 -9,220,594.59 -22,066,205.28
21-ago-06 -10,262,822.08 -9,032,346.35 -21,433,398.66
28-ago-06 -9,992,768.83 -8,918,546.58 -21,215,235.59
04-sep-06 -11,394,678.33 -8,766,373.73 -22,060,982.91
11-sep-06 -10,522,613.17 -8,699,852.18 -21,392,223.71
18-sep-06 -10,282,040.27 -8,562,811.02 -20,152,937.79
25-sep-06 -10,128,690.33 -8,641,689.95 -22,157,152.80

5. CALCULO DEL VaR MEDIANTE LA HERRAMIENTA CRYSTAL BALL

Luego de calcular el VaR para cada una de las divisas y para el total del portafolio, se procede a
realizar la Simulacién de Monte Carlo mediante la herramienta Crystal Ball con el fin de
comparar los resultados obtenidos anteriormente con los arrojados por este proceso.

5.1 SELECCION DE VARIABLES
Crystal Ball maneja tres tipos de variables que son:

- Variables de Supuesto: Son las que contienen los valores inciertos que son las variables
independientes del problema que se esta tratando de resolver. Estas deben contener valores
numéricos.*®

Para la seleccién de estas variables, se realizaron varias pruebas, donde se tomaron como
variables supuesto las cotizaciones de las divisas, las rentabilidades o las desviaciones
estandar y el Z, para finalmente decidir lo siguiente:
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Las variables seleccionadas como Variables Supuesto son: Las desviacion estandar de cada
una de las divisas y el Z, que es el factor que determina el nivel de confianza. Aunque estas
variables se determinan por formulas, los datos fueron tomados como valores numeéricos pues

el programa no permite que las celdas que contienen las variables supuesto contengan
formulas, solamente aceptan nimeros.

Para asignar las variables supuesto, se debe seleccionar la celda de esta variable y realizar los
siguientes:

En el menu Definir, se elige la opcion Definir Supuestos. Con esto, aparecera el siguiente
cuadro:

[ Gateria do dustribuciones: Colda C16 =% )

FER) G T

Lognoinad

Undorme Duaciola
i
Nomel Descipodin al

La distrbuciin nomal desoibe muchos fendimenos nahade: como bt cosbcenies
irtebechushes, la shuts de st personss. la tsza de inllaciin o snores en las macicones, E2
une dhitrbucdn da peobabiidad contrius

Lot pardmetrng de by chorbucadn noome son s desviacadn mede p g sl ande

~

| os.| Concely | Musar_ | Ayt \

Grafico 28

!
,
I_

Para el caso, de la variable Z, la cual sigue una distribucién normal, se selecciona la respectiva
distribucion mediante la opcién OK para obtener lo siguiente:

= -
C‘Deﬁnir supuesto: Celda D23 = @
Editar ‘isualizar Parametros Preferencias  Ayuda
Mombre: |Z ? M
Distribucién Momnal
=
=
o
=
i
=
fs]
pus
& -
T T T T T
-3,00001 0 -2,700009 -2, 400008 -2,100007 -1,500006
Media[0.000000 &y  Desv. Est [1] =
0K | Cancelar | Ingreze | Galeria | Correlaciona | Apuda |
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Tal como se puede observar en el cuadro, se debe indicar una media de cero (0) y una
desviacion estandar de uno (1).

Para la desviacion estandar, se debe elegir la opcion ajustar, para que el programa seleccione
la opcion mas adecuada de acuerdo a una serie de datos.



Al hacer clic en la opcion ajustar, aparece el siguiente cuadro de dialogo:

Ajustar b dstribucion @

Copsial Bad austard una dashibucidn de prodabddss a s daloy

Ukicacion ce datos R A b > -

* Awgo <TAM 4-€ SEF1SD R0 .
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Donde, el rango pertenece a la serie de datos de las rentabilidades histéricas de cada una de
las divisas. Ademas se le pide que busque entre todos los tipos de distribucion, con el método
de clasificacion Kolmogorov Smirnov.

-Variables de Decision: Son aquellos datos sobre los cuales se posee control y la decision de
cambiarlos; estas celdas deben contener valores numéricos.*
En el caso analizado, no se tendran en cuenta esta clase de variables.

-Variables de Prondstico: Son las variables dependientes del modelo, contienen la formula
referente a la solucién de las Variables Supuesto y Decision.'®

Para la seleccién de estas variables, se hicieron varias pruebas, unas tomando como este tipo
de variables, las rentabilidades, las desviaciones estandar y en otras los VaR individuales y el
VaR del portafolio, para determinar que las variables seleccionadas como variables de
Pronéstico fueran los VaR de cada divisa y el VaR del Portafolio. Estas variables se
seleccionan de la siguiente manera:

En el menu Definir, se elige la opcién Definir Pronostico. Luego aparecera el siguiente cuadro:

Mewbre [VaR LT T A
Usadador. | "
Verdana de rondedcs | Pascode | Flm | e micetcn |
Viiushre | Foocuercia >
Veuslesson Sadda
Virtans
¥ Matie miambicarenis
* Moo o0 epd0uty 1 somlacein
Cisarcn 4 srcdacir 1o cadane
Apsty ' Sibirscen
(=] Ayatn wra divbuson e probabiad cortrus o
prméeiacg
Apsim Opocres I
0F | Corody Aphox o Predsavnsdon Anady
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Probabilidad: para buscar el tipo de probabilidad al cual mejor se ajustan los VaR, se marca la
casilla de “Ajustar una probabilidad continua al prondstico” y luego se hace clic en Ajustar
Opciones para obtener:

Opciones de ajuste
[ué distribuciones MEtado de clasificacidn
* Todos continuos " Anderson-Darling
™ Seleccione... " Chi cuadrado

{*  Kaolmogorow-Smiroy

QK | Cancelar Apuda |
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Con lo anterior, el programa busca la decisién que mejor se ajusta al VaR, mediante el método
de clasificacion Kolmogorov Smirnov.

Al realizar la seleccion de las variables mencionadas anteriormente, deben aparecer las
variables Supuesto en color verde, las de Pronostico en Azul y, en caso de existir las de
decision, deberan aparecer en color amarillo.
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5.2 EJECUCION DE LA SILUMACION DE MONTECARLO
La Simulacion se realizo con 10.000 iteraciones, aun nivel de confianza del 99%.
5.2.1 RESULTADOS DE LA SIMULACION

Al correr la Simulacién, el programa genera un reporte que contiene el tipo de distribuciéon de
cada una de las variables, ademas de un reporte estadistico.



Los resultados de la simulacién para las variables pronéstico fueron:

e VaR del portafolio especulativo:

VaR 01 de Agosto:
e VaR USD:

El rango completo esta entre -87,254,587 y 49,772,250
El caso base es -2,556,528

Después de 10,000 iteraciones, los resultados son:

Reporte estadistico:

VAR USD Valores de
Estadisticas: Pronostico
Iteraciones 10.000
0.0 5,000 Media 26.940
Mediana 642
bu.w 4000 . Moda
3 g Desviacién Estandar 2.916.316
0030 - 3000°¢ R
g g Varianza 8504901739724,5
o 200 8 Coeficiente de Asimetria -1,14
Curtosis 182,25
010 - 1,000 Coeficiente de Variacion 108,25
Minimo -87.254.587
00+ 0 Maximo 49.772.250
6,000,000 -4,000,000 0 4,000,000 8,000,000 Ancho del rango 137.026.837
Error Estandar de la Media 29,163
Grafico 34
VaR EUR:
El rango completo esta entre -36,179,291 y 48,764,893
El caso base es -1,800,404
Después de 10,000 iteraciones, los resultados son:
Reporte estadistico:
VAR EUR Valores de
Estadisticas: Pronostico
0.24 2400 -
Iteraciones 10.000
o2 2100 Media -4.374
018 1,400 Mediana -65
2oss 150 3 Moda
2 z Desviacién Estandar 1.313.800
g2 10 g Varianza 1.726.070.007.430
0 g a0p & Coeficiente de Asimetria 3,10
006 600 Curtosis 271,01
Coeficiente de Variacion -300,36
o 0 Minimo -36.179.291
nop . 0 Maximo 48.764.893
2,000,000 0 2,000,000
b o Ancho del rango 84.944.184
Error Estandar de la
Media 13,138
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e VaR GBP

El rango completo esta entre -38,012,101y 41,762,268

El caso base es -12,079,187

Después de 10,000 iteraciones, los resultados son:

Reporte estadistico:

VAR GBP
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e VaR CAD

Valores de
Estadisticas: Pronostico
Iteraciones 10.000
Media -74.523
Mediana -10.326
Moda
Desviacién Estandar 5.412.940
Varianza 29.299.919.343.068
Coeficiente de Asimetria 0,04
Curtosis 10,75
Coeficiente de Variacion -72,63
Minimo -38.012.101
Méaximo 41.762.268
Ancho del rango 79.774.369
Error Estandar de la Media 54,129

El rango completo esta entre -122,121,229 y 51,541,437

El caso base es -8,666,921

Después de 10,000 iteraciones, los resultados son:
Reporte estadistico:

VAR CAD
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Estadisticas: Valores de Pronostico
Iteraciones 10.000
Media -42.237
Mediana -5.567
Moda
Desviacion Estandar 4.383.877
Varianza 19.218.378.456.005
Coeficiente de Asimetria -3,41
Curtosis 122,22
Coeficiente de Variacién -103,79
Minimo -122.121.229
Maximo 51.541.437
Ancho del rango 173.662.667
Error Estandar de la Media 43,839




¢ VaR BRL:

El rango completo esta entre -5,941,662y 7,130,732

El caso base es -1,579,421

Después de 10,000 iteraciones, los resultados son:

VAR BRL
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e VaR TOTAL

Reporte estadistico:

El rango completo esta entre -119,230,442y -218

El caso base es -22,071,812

Después de 10,000 iteraciones, los resultados son:

VaR TOTAL
040 1,000
0.08 800
2 T
-— =
S 008 600 8
[ [=
o )
Q2 3
o 004 - 40 §
002 200
o0gp == , 0
.20000000 45000000 10000000 5,000,000 0
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Valores de
Estadisticas: Pronostico
Iteraciones 10.000
Media -932
Mediana 110
Moda
Desviacién Estandar 691.752
Varianza 478.520.574.255
Coeficiente de Asimetria -0,05
Curtosis 12,49
Coeficiente de Variacion -742,03
Minimo -5.941.662
Maximo 7.130.732
Ancho del rango 13.072.394
Error Estandar de la Media 6,918
Reporte estadistico:
Iteraciones 10.000
Media -4.814.022
Mediana -2.939.286
Moda ---
Desviacién Estandar 5.966.525
Varianza 35.599.419.902.589
Coeficiente de Asimetria -4,40
Curtosis 50,20
Coeficiente de Variacion -1,24
Minimo -119.230.442
Maximo -218
Ancho del rango 119.230.224
Error Estandar de la Media 59,665

Resultados VaR siguientes 8 semanas (Ver Anexos)




¢ VaR del portafolio de Markowitz:

VaR 01 de Agosto:

e VaR USD:

El rango completo esta entre -218,882,628 y 208,247,379
El caso base es -4,716,398
Luego de 10,000 los iteraciones, el error est. de la media es 131,191

Estadisticas: Valores
ronosticados
VAR USD Iteraciones IiO,OOO
o - Media -215,003
Mediana -3,259
0%~ 350 Moda -
g 03 - 30 = Desviacién Estandar 13,119,110
(2o 250 § ‘ Varianza
.3 §' _ . i 172,111,042,208,956
{202 2 3 Coeficiente de Asimetria -0.8500
I ass 15 @ Curtosis 98.51
' - - Coeficiente de Variacion -61.02
Minimo -218,882,628
- itk Maximo 208,247,379
oo = B Ancho del rango 427,130,007
20,000 50 0 200000 —
Error Estandar de la 131,191
Media
¢ VaR EUR
El rango completo esta entre -44,740,733 y 87,067,099
El caso base es -2,084,481
Luego de 10,000 los iteraciones, el error est. de la media es 31,050
VAR EUR Estadisticas: Valores
pronosticados
ox 1400 Iteraciones 10,000
o o Media 13,896
Mediana 4,419
2 030 1,000 Moda
féco:e i }‘ Desviacion Estandar 3,105,040
-'1; %" Varianza 9,641,271,598,966
2 0% 8 = Coeficiente de Asimetria 211
it 2 Curtosis 95.52
o Coeficiente de Variacion 223.45
0 — Minimo -44,740,733
Maximo 87,067,099
oo B Ancho del rango 131,807,832

S0 A0 0

4 00 00

8,000 00

Error Estandar de la Media

31,050




e VaR GBP

El rango completo esta entre -36,355,275y 44,990,976
El caso base es -3,043,814
Luego de 10,000 los iteraciones, el error est. de la media es 32,603

VAR GBP Estadisticas: Valores
in . pronosticados
Iteraciones 10,000
" Media 10,722
Mediana -16,284
| ';Z e :] Moda -
= b Desviacién Estandar 3,260,251
§ 0§ % Varianza 10,629,235,205,900
|2 i Coeficiente de Asimetria | 0.2613
: L op- ’ Curtosis 20.37
i Coeficiente de Variacion 304.08
Minimo -36,355,275
g Méaximo 44,990,976
|00 40w 0 0N0 400 Ancho del rango 81,346,251
Error Estandar de la | 32,603
Media
e VaR CAD

El rango completo esta entre -577,215,177 y 398,206,978
El caso base es -10,128,690
Luego de 10,000 los iteraciones, el error est. de la media es 186,606

VAR CAD Valores
02 20 Estadisticas: pronosticados
I Iteraciones 10,000
018 150 Media -404,667
Mediana -69,321
;.JO . e Moda
50‘, Iy §; Desviacion Estandar 18,660,559
5;"3039 ! gmg Varianza 348,216,467,919,330
l& & | Coeficiente de Asimetria -5.75
| 08 - B0 Curtosis 216.81
Coeficiente de Variacion -46.11
R o Minimo 577,215,177
D:t) ) ‘ 0 Maximo 398,206,978
30,000,000 0 300,00 Ancho del rango 975,422,156

Error Estandar de la
Media 186,606




e VaR BRL

El rango completo esta entre -59,691,373 y 63,508,922

El caso base es -8,641,690

Luego de 10,000 los iteraciones, el error est. de la media es 85,554

VAR BRL Estadisticas: Valores pronosticados
Iteraciones 10,000
i k1 -
Media -669,520
o e Mediana -393,180
1 g Moda
3 038 il 5‘ Desviacién Estandar 8,555,406
3 o & Varianza 73,194,964,037,294
_-:S an 0 i Coeficiente de Asimetria -0.1318
Eﬁ | w® Curtosis 6.92
Coeficiente de Variacion -12.78
% [ Minimo -59,691,373
00 T Méaximo 63,508,922
oo Ancho del rango 123,200,295
S R : ool st Error Estandar de la Media 85,554
e VaR Total
El rango completo esta entre -574,516,132y -885
El caso base es -20,969,804
Luego de 10,000 los iteraciones, el error est. de la media es 206,289
VAR TOTAL Valores
Estadisticas: pronosticados
e~ e Iteraciones 10,000
8- - Media -13,770,392
= ch Mediana -9,069,012
I3 - Moda ---
P ™3 Desviacion Estandar 20,628,918
|45 ot
f o L 5 Varianza 425,552,259,615,470
(£ o - o Coeficiente de Asimetria -8.87
Curtosis 140.39
. - Coeficiente de Variacion -1.50
o~ -8 Minimo -574,516,132
wh 4 Méaximo -885
A0ps 400 000000 g Ancho del rango 574,515,247
Error Estandar de la
Media 206,289

Resultados de la simulacion 8 siguientes semanas (Ver CD).




Luego de haber realizado la simulacién con 10.000 iteraciones, los reportes estadisticos
muestran que las volatilidades (variables supuesto), siguen una distribucion T de student al
igual que los VaR individuales. Mientras que los VaR totales siguen una distribucién de Gumbel
0 de Extremos Minimos.

Las medidas de dispersion nos permiten analizar lo siguiente:

- La media: Muestra la cantidad total de la variable distribuida en partes iguales entre cada
observacion y su error estdndar nos muestra si el pronostico es representativo o no. Se dice
que el prondstico es representativo cuando el error estandar de la media es significativamente
pequefio con respecto de esta. Por lo tanto, el pronéstico de las pruebas realizadas es
representativo, pues su error estandar es bastante pequefo respecto de la media.

- La desviacion estandar: Mide el grado de dispersion de los datos con respecto a la media, por
lo tanto a mayor desviacion, mas dispersos se encuentran los datos de la media.

- El coeficiente de asimetria: Indica si los datos aparecen ubicados simétricamente o no
respecto a la media. En caso de que el coeficiente valga cero, la distribucion es simétrica
alrededor de la media. Los valores positivos indicaran distribuciones con mayor sesgo a la
derecha y los valores negativos indicaran un mayor sesgo a la izquierda.

- Curtosis: Nos indica que tan empinada es una curva. Para el caso de los VaR analizados, la
curtosis es mayor a tres, lo que indica que es empinada, es decir Leptocurtica.

5.2.1.1 CALCULO DEL VAR A TRAVES DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS EN LA
SIMULACION

Mediante los datos arrojados por la simulacién en Cristal Ball, se procede al calculo del VaR
mediante la siguiente férmula:

VaR = Media — (Desviacion *t)
El nivel de confianza utilizado para el célculo del VaR es de 99%, para obtener un t de
2,588083732.
En el caso del VaR del Portafolio, el cual arrojé una distribucién de Gumbel, se hara el supuesto
de que ésta es una distribucién t-student.

Los VaR calculados con los valores arrojados por el programa son:

e Para el portafolio especulativo:

UuSbD EUR GBP
VaR Ago 01/06 -7.520.730,00 | -3.404.598,41 | -14.083.664,95
VaR Ago 07/06 -6.484.202,38 | -3.033.203,75| -13.781.771,02
VaR Ago 14/06 -7.632.889,52 | -2.775.365,08 | -13.587.035,13
VaR Ago 21/06 -5.965.668,19 | -3.132.928,18 | -13.353.918,53
VaR Ago 28/06 -5.915.656,81 | -2.517.374,79 | -13.894.198,67
VaR Sep. 04/06 -6.625.036,59 | -2.645.354,70 | -13.669.985,93
VaR Sep. 11/06 -6.520.235,36 | -3.533.915,03 | -13.409.186,44
VaR Sep. 18/06 -15.686.995,82 | -7.135.384,27 | -42.867.709,05
VaR Sep. 25/06 -15.420.013,46 | -7.584.890,46 | -38.081.605,10




CAD BRL TOTAL
VaR Ago 01/06 -11.388.077,74 | -1.791.244,10 -20.255.888,29
VaR Ago 07/06 -11.774.135,62 | -1.739.415,90 -19.895.007,87
VaR Ago 14/06 -9.322.495,55 | -1.699.737,94 -18.500.984,70
VaR Ago 21/06 -13.364.747,83 | -1.747.675,61 -20.866.444,70
VaR Ago 28/06 -12.260.130,43 | -1.690.310,20 -20.256.042,37
VaR Sep. 04/06 -13.054.636,59 | -1.708.034,16 -20.803.222,16
VaR Sep. 11/06 -14.847.011,84 | -1.690.436,57 -21.997.301,53
VaR Sep. 18/06 -45.410.884,19 | -4.056.563,89 -.86.105.692,43
VaR Sep. 25/06 -45.233.715,14 | -3.915.490,51 -78.940.187,40
e Portafolio Markowitz:
fecha UsD EUR GBP
VaR Ago 01/06 - 20,332,900.19 | - 3,933,016.15 - 3,209,985.74
VaR Ago 07/06 - 17,620,821.57 | - 3,607,695.45 - 3,111,281.66
VaR Ago 14/06 - 5,891,522.91 | - 3,713,361.29 - 13,418,688.23
VaR Ago 21/06 - 14,123,093.40 | - 3,671,548.62 - 3,004,638.78
VaR Ago 28/06 - 14,525,882.25 | - 3,261,228.80 - 3,101,124.74
VaR Sep. 04/06 |- 15,963,903.26 | - 3,575,270.13 - 3,130,393.87
VaR Sep. 11/06 |- 14,222,110.84 | - 3,750,279.62 - 3,080,157.16
VaR Sep. 18/06 |- 36,340,520.57 | - 8,784,315.70 - 9,282,199.03
VaR Sep. 25/06 |- 34,168,358.07 | - 8,022,206.75 - 8,427,080.51
fecha CAD BRL TOTAL
VaR Ago 01/06 - 14,830,926.05 | - 10,902,998.62 |- 33,795,460.10
VaR Ago 07/06 - 18,502,253.40 | - 10,206,576.44 |- 33,154,833.88
VaR Ago 14/06 - 10,461,545.73 | - 1,744,789.62 |- 24,830,158.60
VaR Ago 21/06 - 13,197,804.85 | - 10,083,823.74 |- 28,668,367.33
VaR Ago 28/06 - 15,484,263.46 | - 10,201,918.79 |- 29,985,357.52
VaR Sep. 04/06 |- 15,450,077.42 | - 10,166,706.76 |- 31,063,232.23
VaR Sep. 11/06 |- 18,208,351.78 | - 10,499,250.98 |- 31,800,859.20
VaR Sep. 18/06 |- 54,511,323.66 | - 24,302,191.73 |- 90,940,476.40
VaR Sep. 25/06 |- 48,699,756.44 | - 22,811,625.43 |- 80,595,509.22

Al realizar la simulacion en Cristal Ball, observamos que los resultados obtenidos son mayores
a los calculados mediante el VaR paramétrico. Lo cual se debe al gran nimero de iteraciones
que realiza el programa, lo que permite lograr un mejor ajuste en el VaR calculado.

6. BACK TESTING

Las pruebas para evaluar el desempefio de las metodologias empleadas en el calculo del Valor
en Riesgo (VaR) son conocidas como pruebas de Backtesting. El Backtesting es un
procedimiento estadistico utilizado para validar la calidad y la precisiéon de un modelo VaR,
mediante la comparacion de los resultados reales de las posiciones y las medidas de riesgo



generadas por los modelos. Este test sugiere si el modelo de riesgo es apropiado 0 no segun la
frecuencia de las pérdidas que superan el VaR.®

6.1 BACKTESTING DEL VAR PARAMETRICO

Los resultados obtenidos mediante la prueba del Backtesting son:

o Portafolio Especulativo:

usD
cant de VaR dia VaR dia Vr. Real
Fecha divisas VA posicién Positivo negativo posicién P/G reales
01-Ago-06 61.005,77 148.000.000,00 | 2.556.527,80 -2.556.527,80 148.031.723,00 -31.723,00
07-Ago-06 61.005,77 147.360.049,46 | 2.404.367,87 -2.404.367,87 147.360.049,46 0,00
14-Ago-06 61.005,77 144.190.799,67 | 2.337.075,23 -2.337.075,23 144.691.657,05 -500.857,38
21-Ago-06 61.005,77 144.361.615,83 | 2.215.157,70 -2.215.157,70 144.361.615,83 0,00
28-Ago-06 61.005,77 146.291.838,42 | 2.180.602,54 -2.180.602,54 147.978.647,98 | -1.686.809,56
04-Sep-06 61.005,77 146.326.001,65 | 2.117.758,18 -2.117.758,18 146.342.473,21 -16.471,56
11-Sep-06 61.005,77 145.639.686,73 | 2.051.440,28 -2.051.440,28 145.714.723,83 -75.037,10
18-Sep-06 61.005,77 145.975.218,47 | 1.997.923,14 -1.997.923,14 145.844.056,06 131.162,41
25-Sep-06 61.005,77 146.939.719,70 | 1.923.045,03 -1.923.045,03 147.464.979,39 -525.259,69
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Al realizar el Backtesting, se puede observar que las perdidas o ganancias reales, no superan el
VaR calculado, lo cual nos indica que la posicion tomada para esta divisa fue la adecuada en el
tiempo analizado, ya que aunque en la mayoria de las semanas, se esperaba que el dolar
bajara y no sucedi6 asi, pero de todas formas las perdidas obtenidas en la posicién, no
superaron los VaR estimados.

16 www.shifweb/internet/archivos/publicacion_5463.pdf. Pag. 3.
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EUR

cant de VaR dia VaR dia Vr. Real
Fecha divisas VA posicion Positivo negativo posicion P/G reales
01-ago-06 39,391.05 |122,000,000.00 | 1,800,403.68 | -1,800,403.68 | 122,088,235.96 | -88,235.96
07-ago-06 39,391.05 |121,845,587.07 | 1,800,570.32 | -1,800,570.32 | 121,204,300.73 | 641,286.34
14-ago-06 39,391.05 [119,118,544.47 | 1,787,488.24 | -1,787,488.24 | 118,878,259.04 | 240,285.42
21-ago-06 39,391.05 [119,626,689.05 | 1,750,992.63 | -1,750,992.63 | 119,789,374.10 | -162,685.05
28-ago-06 39,391.05 [120,591,769.85] 1,737,411.61 | -1,737,411.61 | 121,857,798.30 | -1,266,028.45
04-sep-06 39,391.05 |121,083,764.11| 1,716,515.51 | -1,716,515.51 | 121,299,627.08 | -215,862.97
11-sep-06 39,391.05 [119,733,438.81 | 1,712,228.22 | -1,712,228.22 | 119,248,534.94 | 484,903.86
18-sep-06 39,391.05 [119,917,395.02 | 1,700,730.93 | -1,700,730.93 | 119,278,472.14 | 638,922.88
25-sep-06 39,391.05 |121,265,356.86 | 1,709,279.87 | -1,709,279.87 | 121,760,896.31 | -495,539.45
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Con la prueba del Backtesting se puede observar que para el Euro las perdidas solo superan el
VaR para el dia 11 de septiembre, donde se obtuvieron ganancias por encima de las estimadas
con el VaR positivo.

GBP
cant de VaR dia VaR dia Vr. Real
fecha divisas VA posicion Positivo negativo posicion P/G reales

0l-ago-06 |181,373.45 | 820,000,000.00 | 12,079,186.76 | -12,079,186.76 | 822,167,596.11 2,167,596.11
07-ago-06 | 181,373.45 | 827,245,831.69 | 11,944,510.01 | -11,944,510.01 | 835,927,098.77 8,681,267.08
14-ago-06 |181,373.45| 811,753,534.40 | 12,093,578.22 | -12,093,578.22 | 813,341,118.50 1,587,584.10
21-ago-06 |181,373.45 | 809,496,203.68 | 11,855,669.08 | -11,855,669.08 | 807,668,210.74 -1,827,992.93
28-ago-06 |181,373.45 | 820,784,191.89 | 11,841,651.97 | -11,841,651.97 | 830,404,906.17 9,620,714.29
04-sep-06 |181,373.45 | 828,638,309.36 | 11,725,289.47 | -11,725,289.47 | 829,838,037.86 1,199,728.49
11-sep-06 |181,373.45]|812,220,335.88 | 11,743,622.52 | -11,743,622.52 | 807,604,530.30 -4,615,805.57
18-sep-06 | 181,373.45 | 818,853,235.95 | 10,874,392.19 | -10,874,392.19 | 815,348,368.05 -3,504,867.90
25-sep-06 |181,373.45| 831,322,034.95 | 13,318,007.42 | -13,318,007.42 | 833,025,564.90 1,703,529.95
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La GBP nos muestra con el Backtesting ganancias y pérdidas las cuales no superan el VaR
calculado durante el periodo analizado.

CAD
cant de VaR dia VaR dia Vr. Real

fecha divisas VA posicion Positivo negativo posicién P/G reales
01-ago-06 240,092.75 |515,000,000.00 | 8,666,920.77 | -8,666,920.77 |523,159,857.81| 8,159,857.81
07-ago-06 240,092.75 |524,602,139.56 | 8,922,557.78 | -8,922,557.78 |521,348,640.11 | -3,253,499.46
14-ago-06 240,092.75 |500,596,844.17 | 9,391,000.42 | -9,391,000.42 |505,228,483.66 | 4,631,639.50
21-ago-06 240,092.75 |501,008,071.37 | 9,067,341.52 | -9,067,341.52 |500,385,647.54 | -622,423.83
28-ago-06 240,092.75 |504,287,013.48 | 8,828,745.83 | -8,828,745.83 | 515,383,861.03 | 11,096,847.55
04-sep-06 240,092.75 |521,347,075.66 | 10,067,351.76 | -10,067,351.76 | 520,225,081.98 | -1,121,993.69
11-sep-06 240,092.75 |511,719,901.16 | 9,296,870.44 | -9,296,870.44 |511,117,610.26 | -602,290.90
18-sep-06 240,092.75 |513,220,544.10 | 9,084,321.05 | -9,084,321.05 |513,907,362.77 | 686,818.67
25-sep-06 240,092.75 |517,906,917.81 | 8,948,834.31 | -8,948,834.31 |519,104,996.98 | 1,198,079.17
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Con la prueba del Backtesting se puede observar que para el Délar Canadiense las pérdidas y
ganancias reales superan el VaR estimado, para el dia 28 de agosto, cuando se obtuvieron
ganancias por encima de las estimadas con el VaR positivo, debido a un alza en la cotizacion

de la divisa.

BRL
cant de VaR dia VaR dia Vr. Real

fecha divisas VA posicién Positivo negativo posicién P/G reales
01-ago-06 58,365.90 65,000,000.00| 1,579,420.98 | -1,579,420.98 | 64,966,070.08 | 33,929.92
07-ago-06 58,365.90 64,730,681.44 | 1,555,558.71 | -1,555,558.71 | 64,552,849.90 | 177,831.54
14-ago-06 58,365.90 |63,955,176.39 | 1,535,545.20 | -1,535,545.20 | 63,881,171.92 | 74,004.47
21-ago-06 58,365.90 64,479,337.07 | 1,504,195.42 | -1,504,195.42 | 64,329,175.60 | 150,161.47
28-ago-06 58,365.90 | 65,007,634.56| 1,485,243.85 | -1,485,243.85 | 65,635,259.36 | -627,624.80
04-sep-06 58,365.90 65,265,324.99 | 1,459,901.85 | -1,459,901.85 | 65,394,619.76 | -129,294.77
11-sep-06 58,365.90 64,717,838.22 | 1,448,823.73 | -1,448,823.73 | 64,541,340.62 | 176,497.60
18-sep-06 58,365.90 64,596,909.42 | 1,426,001.68 | -1,426,001.68 | 63,918,017.16 | 678,892.25
25-sep-06 58,365.90 |63,410,592.29| 1,439,137.73 | -1,439,137.73 | 63,954,584.55 | -543,992.27
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Al realizar el Backtesting, se puede observar que las pérdidas o ganancias reales, no superan el

VaR calculado, lo cual nos indica que la posicion tomada para el BRL fue la adecuada, ya que
las pérdidas obtenidas en la posicion, no superan los VaR estimados.

TOTAL

VaR dia
fecha VA posicidén Positivo VaR dia negativo | Vr. Real posicién P/G reales

01-ago-06 1,000,000,000.00 | 22,071,812.26 | -22,071,812.26 1,010,241,424.88 10,241,424.88
07-ago-06 1,017,911,653.28 | 21,701,455.84 | -21,701,455.84 1,024,158,538.79 6,246,885.51

14-ago-06 985,085,858.04 | 22,142,342.97 | -22,142,342.97 991,118,514.16 6,032,656.12
21-ago-06 982,036,633.10 | 21,506,783.14 | -21,506,783.14 979,573,692.76 -2,462,940.34
28-ago-06 993,179,962.54 | 21,286,501.29 | -21,286,501.29 1,010,317,061.57 17,137,099.03
04-sep-06 1,017,310,294.28 | 22,143,841.05 | -22,143,841.05 1,017,026,399.79 -283,894.49

11-sep-06 993,849,273.28 | 21,467,754.33 | -21,467,754.33 989,217,541.17 -4,631,732.11

18-sep-06 1,001,584,257.15 | 20,226,799.67 | -20,226,799.67 1,000,215,185.45 -1,369,071.69
25-sep-06 1,017,613,283.91 | 22,227,309.26 | -22,227,309.26 1,018,950,101.63 1,336,817.72
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El Backtesting del portafolio nos muestra ganancias y pérdidas las cuales no superan el VaR
calculado para ninguno de los dias analizados.

Cuando en un modelo, se observan roturas en el Backtesting, es necesario calibrar el

modelo. Esto se puede hacer de dos formas: Aumentando el nivel de confianza en el calculo
del VaR hasta obtener el nivel deseado 0. modificando el factor de decaimiento Lambda.'’

o Backtesting Portafolio de Markowitz

TOTAL
VaR dia VaR dia

fecha VA posicion Positivo negativo Vr. Real posicion P/G reales
01-ago-06 1,000,000,000.00 22,001,225.28 | -22,001,225.28 | 1,008,506,747.03 8,506,747.03
07-ago-06 1,006,213,694.49 21,629,669.90 | -21,629,669.90 | 1,000,261,362.07 -5,952,332.41
14-ago-06 973,480,297.42 22,066,205.28 | -22,066,205.28 979,436,790.27 5,956,492.84
21-ago-06 977,408,368.53 21,433,398.66 | -21,433,398.66 976,021,586.25 -1,386,782.28
28-ago-06 985,269,147.57 21,215,235.59 | -21,215,235.59 | 1,001,992,077.17 16,722,929.60
04-sep-06 1,003,814,607.08 22,060,982.91 | -22,060,982.91 | 1,002,824,024.22 -990,582.87
11-sep-06 993,346,416.18 21,392,223.71 | -21,392,223.71 993,435,203.64 88,787.46
18-sep-06 993,401,398.25 20,152,937.79 | -20,152,937.79 991,360,699.29 -2,040,698.96
25-sep-06 989,454,009.84 22,157,152.80 | -22,157,152.80 994,371,178.16 4,917,168.32

17DE LARA HARO, Alfonso. 2002. Medicion y control de riesgos financieros. Ed Limusa.
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Al comparar los resultados obtenidos con el portafolio especulativo y el portafolio 6ptimo
segun la teoria de Markowitz, podemos observar que el portafolio especulativo present6
mejores resultados en términos de ganancias.

VaR Individual Divisas (Ver CD).

6.2 BACKTESTING DEL VAR CALCULADO MEDIANTE SIMULACION EN CRYSTAL

BALL

e Portafolio Especulativo

usD
cant de VaR dia VaR dia Vr. Real

fecha divisas VA posicion Positivo negativo posicién P/G reales
01-Ago-06 | 61.005,77 | 148.000.000,00 7.520.730,00 -7.520.730,00 | 148.031.723,00 -31.723,00
07-Ago-06 | 61.005,77 | 147.360.049,46 6.484.202,38 -6.484.202,38 | 147.360.049,46 0,00
14-Ago-06 | 61.005,77 | 144.190.799,67 7.632.889,52 -7.632.889,52 | 144.691.657,05 | -500.857,38
21-Ago-06 | 61.005,77 | 144.361.615,83 | 5.965.668,19 -5.965.668,19 | 144.361.615,83 0,00
28-Ago-06 | 61.005,77 | 146.291.838,42 5.915.656,81 -5.915.656,81 | 147.978.647,98 | -1.686.809,56
04-Sep-06 | 61.005,77 | 146.326.001,65 6.625.036,59 -6.625.036,59 | 146.342.473,21 -16.471,56
11-Sep-06 | 61.005,77 | 145.639.686,73 6.520.235,36 -6.520.235,36 | 145.714.723,83 -75.037,10
18-Sep-06 | 61.005,77 | 145.975.218,47 | 14.872.309,54 | -14.872.309,54 | 145.844.056,06 131.162,41
25-Sep-06 | 61.005,77 | 146.939.719,70 | 14.075.767,94 | -14.075.767,94 | 147.464.979,39 | -525.259,69
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EUR
cant de VaR dia VaR dia Vr. Real
Fecha divisas VA posicion Positivo negativo posicion P/G reales
01-Ago-06 39.391,05 | 122.000.000,00 | 3.404.598,41 -3.404.598,41 122.088.235,96 -88.235,96
07-Ago-06 39.391,05 | 121.845.587,07 | 3.033.203,75 -3.033.203,75 121.204.300,73 641.286,34
14-Ago-06 39.391,05 | 119.118.544,47 2.775.365,08 -2.775.365,08 118.878.259,04 240.285,42
21-Ago-06 39.391,05 | 119.626.689,05 3.132.928,18 -3.132.928,18 119.789.374,10 -162.685,05
28-Ago-06 39.391,05 | 120.591.769,85 2.517.374,79 -2.517.374,79 121.857.798,30 -1.266.028,45
04-Sep-06 39.391,05 | 121.083.764,11 2.645.354,70 -2.645.354,70 121.299.627,08 -215.862,97
11-Sep-06 39.391,05 | 119.733.438,81 | 3.533.915,03 -3.533.915,03 117.976.908,30 1.756.530,51
18-Sep-06 39.391,05 | 119.917.395,02 | 7.460.609,15 -7.460.609,15 119.278.472,14 638.922,88
25-Sep-06 39.391,05 | 121.265.356,86 6.243.553,69 -6.243.553,69 121.760.896,31 -495.539,45
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GBP
cant de VaR dia VaR dia Vr. Real

Fecha divisas VA posicién Positivo negativo posicién P/G reales
01-ago-06 181,373.45 |820,000,000.00 | 14,083,664.95 | -14,083,664.95 | 822,167,596.11 | 2,167,596.11
07-ago-06 181,373.45 |827,245,831.69 | 13,781,771.02 | -13,781,771.02 | 835,927,098.77 | 8,681,267.08
14-ago-06 181,373.45 |811,753,534.40 | 13,587,035.13 | -13,587,035.13 | 813,341,118.50 | 1,587,584.10
21-ago-06 181,373.45 |809,496,203.68 | 13,353,918.53 | -13,353,918.53 | 807,668,210.74 | -1,827,992.93
28-ago-06 181,373.45 |820,784,191.89 | 13,894,198.67 | -13,894,198.67 | 830,404,906.17 | 9,620,714.29
04-sep-06 181,373.45 |828,638,309.36 | 13,669,985.93 | -13,669,985.93 | 829,838,037.86 | 1,199,728.49
11-sep-06 181,373.45 |812,220,335.88 | 13,409,186.44 | -13,409,186.44 | 769,344,255.73 | -4,615,805.57
18-sep-06 181,373.45 |818,853,235.95 | 42,867,709.65 | -42,867,709.65 | 815,348,368.05 | -3,504,867.90
25-sep-06 181,373.45 |831,322,034.95 | 38,081,605.10 | -38,081,605.10 | 833,025,564.90 | 1,703,529.95
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CAD
cant de VaR dia VaR dia Vr. Real
fecha divisas VA posicion Positivo negativo posicién P/G reales
01-ago-06 | 240,092.75 | 515,000,000.00 11,388,077.74 | -11,388,077.74 | 523,159,857.81 8,159,857.81
07-ago-06 | 240,092.75 | 524,602,139.56 11,774,135.62 | -11,774,135.62 | 521,348,640.11 -3,253,499.46
14-ago-06 | 240,092.75 | 500,596,844.17 9,322,495.55 -9,322,495.55 505,228,483.66 4,631,639.50
21-ago-06 | 240,092.75 | 501,008,071.37 13,364,747.83 | -13,364,747.83 | 500,385,647.54 -622,423.83
28-ago-06 | 240,092.75 | 504,287,013.48 12,260,130.43 | -12,260,130.43 | 515,383,861.03 11,096,847.55
04-sep-06 | 240,092.75 | 521,347,075.66 13,054,636.59 | -13,054,636.59 | 520,225,081.98 -1,121,993.69
11-sep-06 | 240,092.75 | 511,719,901.16 14,847,011.84 | -14,847,011.84 | 511,117,610.26 -602,290.90
18-sep-06 | 240,092.75 | 513,220,544.10 | 45,410,884.19 | -45,410,884.19 | 513,907,362.77 686,818.67
25-sep-06 | 240,092.75 | 517,906,917.81 | 45,233,715.14 | -45,233,715.14 | 519,104,996.98 1,198,079.17
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BRL
cant de VaR dia VaR dia Vr. Real

fecha divisas VA posicién Positivo negativo posicién P/G reales
01-Ago-06 58.365,90 65.000.000,00 1.791.244,10 -1.791.244,10 64.966.070,08 33.929,92
07-Ago-06 | 58.365,90 | 64.730.681,44 1.739.415,90 -1.739.415,90 64.552.849,90 177.831,54
14-Ago-06 58.365,90 63.955.176,39 1.699.737,94 -1.699.737,94 63.881.171,92 74.004,47
21-Ago-06 58.365,90 64.479.337,07 1.747.675,61 -1.747.675,61 64.329.175,60 150.161,47
28-Ago-06 58.365,90 65.007.634,56 1.690.310,20 -1.690.310,20 65.635.259,36 -627.624,80
04-Sep-06 | 58.365,90 | 65.265.324,99 1.708.034,16 -1.708.034,16 65.394.619,76 | -129.294,77
11-Sep-06 58.365,90 64.717.838,22 1.690.436,57 -1.690.436,57 64.541.340,62 176.497,60
18-Sep-06 | 58.365,90 | 64.596.909,42 4.094.703,01 -4.094.703,01 63.918.017,16 678.892,25
25-Sep-06 58.365,90 63.410.592,29 3.887.267,90 -3.887.267,90 63.954.584,55 -543.992,27




VALORES

Mediante la prueba del Backtesting realizada a los valores del VaR calculados a través de la
simulacién de Montecarlo realizada en Cristal Ball, podemos ver que en todos los casos las
perdidas no superan el VaR, con esto, se puede comprobar la eficiencia de la herramienta
Cristal Ball, pues contrario al VaR paramétrico, en el VaR calculado con cristal Ball, no se
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dieron roturas en el Backtesting.

TOTAL
VaR dia VaR dia Vr. Real

fecha VA posicién Positivo negativo posicién P/G reales
0l-ago-06 |1,000,000,000.00 | 26,273,943.85 | -26,273,943.85 |1,010,241,424.88|10,334,261.04
07-ago-06 ]1,017,911,653.28 | 26,053,879.08 | -26,053,879.08 |1,024,158,538.79 | 4,640,237.11
14-ago-06 985,085,858.04 | 24,285,086.54 | -24,285,086.54 | 991,118,514.16 | 6,360,823.71
21-ago-06 982,036,633.10 | 26,176,762.52 | -26,176,762.52 | 979,573,692.76 | -2,431,850.24
28-ago-06 993,179,962.54 | 26,051,374.00 | -26,051,374.00 |1,010,317,061.57 | 24,190,288.27
04-sep-06 [1,017,310,294.28 | 26,655,678.86 | -26,655,678.86 |1,017,026,399.79| 450,257.24
11-sep-06 993,849,273.28 | 27,546,012.81 | -27,546,012.81 | 990,489,167.81 | -7,070,239.99
18-sep-06 | 1,001,584,257.15| 86,105,692.43 | -86,105,692.43 |1,000,215,185.45 | -4,273,694.92
25-sep-06 [1,017,613,283.91 | 78,940,187.40 | -78,940,187.40 |1,018,950,101.63| 4,454,768.69
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Al realizar la prueba del Backtesting para el VaR del portafolio, se observa que las perdidas

reales no exceden el VaR.

e Portafolio Markowitz

TOTAL

fecha VA posicion VaR dia Positivo | VaR dia negativo | Vr. Real posicién P/G reales
01-ago-06 1,000,000,000.00 33,795,460.10 -33,795,460.10 1,008,506,747.03 8,506,747.03
07-ago-06 1,006,213,694.49 33,154,833.88 -33,154,833.88 1,000,261,362.07 -5,952,332.41
14-ago-06 973,480,297.42 24,830,158.60 -24,830,158.60 979,436,790.27 5,956,492.84
21-ago-06 977,408,368.53 28,668,367.33 -28,668,367.33 976,021,586.25 -1,386,782.28
28-ago-06 985,269,147.57 29,985,357.52 -29,985,357.52 1,001,992,077.17 16,722,929.60
04-sep-06 1,003,814,607.08 31,063,232.23 -31,063,232.23 1,002,824,024.22 -990,582.87
11-sep-06 993,346,416.18 31,800,859.20 -31,800,859.20 993,435,203.64 88,787.46
18-sep-06 993,401,398.25 90,940,476.40 -90,940,476.40 991,360,699.29 -2,040,698.96
25-sep-06 989,454,009.84 80,595,509.22 -80,595,509.22 994,371,178.16 4,917,168.32
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Al comparar los resultados del Backtesting realizado a los resultados del VaR obtenidos por
cada uno de los portafolios analizados, podemos observar que para ninguno de los VaR totales

calculados mediante la distribucién de Gumbel, las ganancias o perdidas reales lo exceden.

VaR individuales Divisas (Ver CD).



7. CONCLUSIONES

La linea de frontera eficiente es de mucha ayuda para la seleccion del portafolio ya
gue muestra los portafolios éptimos. En el caso analizado no fue algo decisivo para
seleccionar las posiciones y proporciones asignadas en un portafolio de divisas ya
gue en las posiciones a tomar en algunas divisas, no va de acuerdo a lo que muestra
el andlisis técnico y las perspectivas de las monedas. Por lo tanto fue necesario
hacer uso de estos recursos y los perfiles del inversionista para la seleccion del
portafolio, pues el modelo de Markowitz se utiliza para la seleccién de portafolios de
largo plazo y no para portafolios de especulacion tales como el realizado. Sin
embargo se analizaron ambos portafolios, el especulativo y el de la teoria de
Markowitz, obteniendo que el portafolio especulativo presenté mejores resultados.

El andlisis técnico es un instrumento de gran ayuda para determinar las posiciones y
proporciones tomadas en cada una de las divisas, pues nos muestra la tendencia que
presenta el mercado. En el periodo analizado las tendencias se dieron relativamente
de acuerdo a lo pronosticado por el analisis técnico, por lo tanto las posiciones

tomadas en el portafolio fueron las adecuadas para el calculo del VaR.

La aplicacion del método EWMA para obtener las volatilidades, nos permite hallar un
resultado mas preciso de estas, ya que le asigna diferentes ponderaciones a los
datos, de tal manera que los datos mas recientes tengan mayor peso. Por esta
razén, los cambios en los precios de las divisas causan un efecto considerable en las

volatilidades.

Mediante el célculo del VaR, se obtuvo la maxima perdida esperada para cada una
de las divisas y el portafolio total para un intervalo de tiempo de un dia y bajo un nivel
de confianza dado. Sin embargo, esta méxima perdida se cumple solo en
condiciones normales del mercado, pues puede ser excedida al darse cambios
inesperados en el comportamiento de los precios, tal como sucedié con el Délar

Canadiense el 28 de agosto.



Las variables seleccionadas como variables supuesto y de prondstico fueron las
adecuadas, pues luego de realizar numerosas pruebas tomando otras variables. La
simulacion arrojo datos poco razonables, lo que llevo a tomar la decisién de elegir las

desviaciones y el Z como variables supuesto y los VaR como variables prondstico.

El Cristal Ball, es una herramienta eficaz para realizar simulacion, pues permite
realizar gran cantidad de simulaciones y ademas proporciona gran diversidad de
elementos como Distribuciones de Probabilidad, Analisis de graficos y Estadisticas,
los cuales nos permiten tomar mejores decisiones. Esto se pudo comprobar pues la
prueba del Backtesting realizada a los resultados del Crystal Ball, no presenta

roturas, tal como sucedi6 con el VaR paramétrico.

Al realizar el calculo del VaR por el método paramétrico y mediante la simulacion en
Crystal Ball, se pudo observar que los resultados calculados mediante el programa

superan los del método inicialmente utilizado.

El Backtesting, es un método de gran ayuda para comprobar la eficacia de los VaR
calculados, pues nos ayuda a comparar las ganancias y perdidas reales con las
estimadas. En el caso analizado, se pudo observar que con el VaR paramétrico
calculado se presentaron roturas, por lo cual es necesario calibrar el modelo para

obtener resultados mas confiables.



VaR 07 de agosto de 2006:

VaR USD

ANEXOS

El rango completo esta entre -48,947,641y 43,620,897

El caso base es -2,404,368

Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:
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VaR EUR

Reporte estadistico:

El rango completo esta entre -32,035,488 y 30,149,054

El caso base es -1,800,570

Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

VAR EUR

215
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-2000020 ]
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Iteraciones 10.000
Media 32.344
Mediana 534
Moda
Desviacién Estandar 2.517.904
Varianza 6.339.841.814.375
Coeficiente de Asimetria 0,13
Curtosis 133,84
Coeficiente de Variacion 77,85
Minimo -48.947.641
Maximo 43.620.897
Ancho del rango 92.568.538
Error Estandar de la
Media 25,179
Reporte estadistico:
Iteraciones 10.000
Media -26.601
Mediana -3.525
Moda ---
Desviacién Estandar 1.161.710
Varianza 1.349.569.009.926
Coeficiente de Asimetria -2,90
Curtosis 173,35
Coeficiente de Variacion -43,67
Minimo -32.035.488
Méaximo 30.149.054
Ancho del rango 62.184.542
Error Estandar de la Media 11,617




e VaR GBP

El rango completo esta entre -36,562,944y 42,753,767
El caso base es -11,944,510

Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

Reporte estadistico:

Iteraciones 10.000
Media -72.148
Mediana -9.546
Moda
Desviaciéon Estandar 5.297.210

VAR GBP
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e VaR CAD

El rango completo esta entre -77,146,803 y 96,628,716

El caso base es -8,922,558
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

CAD

Frobability
P =
l:}

5000000

0

6,020020

120000

Aousr

Varianza 28.060.434.779.331

Coeficiente de Asimetria 0,05

Curtosis 11,06

Coeficiente de Variacion -73,42

Minimo -36.562.944

Maximo 42.753.767

Ancho del rango 79.316.711

Error Estandar de la Media 52,972

Reporte estadistico:

Iteraciones 10.000
Media 66.055
Mediana 5.410
Moda ---
Desviaciéon Estandar 4.574.887
Varianza 20.929.588.243.306
Coeficiente de Asimetria 2,34
Curtosis 74,98
Coeficiente de Variacion 69,26
Minimo -77.146.803
Maximo 96.628.716
Ancho del rango 173.775.519
Error Estandar de la Media 45,749




e VaR BRL

El rango completo esta entre -6,106,870y 7,649,928

El caso base es -1,555,559

Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

Reporte estadistico:

20,000,000 45,000,000 +16,003,000 -5 000 000 0

BRL
0.8 1500 Iteraciones 10.000
01 1400 Media -2.012
Mediana -406
012~ 1200
| Moda
| ;c %0 11000 3 L -
|E s Desviacién Estandar 671.309
| S o0~ 0 5 Varianza 450.656.334.436
o 3 .. . .
| & o o Coeficiente de Asimetria -0,04
Curtosis 12,06
o - Coeficiente de Variacion -333,59
0~ 0 Minimo -6.106.870
w’ ‘ 2 Maximo 7.649.928
450000 0 1,000,000 Ancho del rango 13.756.798
Error Estandar de la Media 6,713
e VaR TOTAL
El rango completo esta entre -91,138,637y -131
El caso base es -21,701,456
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:
Reporte estadistico:
VeR TOTAL Iteraciones 10.000
Media -4.811.630
'8 0 Mediana -2.931.337
006 — — 800 Moda ---
o - T00 Desviacién Estandar 5.828.010
| _é_‘gm ! s;o%‘ Varianza 33.965.703.989.055
[ € o5 g2 Coeficiente de Asimetria -3,57
18 E
: E - 0 §I Curtosis 27,50
e Wl i < Coeficiente de Variacion -1,21
' Minimo -91.138.637
(i) p.L 1 "
Maximo -131
o 100
Ancho del rango 91.138.506
vp { Error Estandar de la Media 58,280




VaR 14 de agosto de 2006:

e VaR USD

El rango completo esta entre -85,259,472y 53,229,460
El caso base es -2,337,075

Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

VAR USD Reporte estadistico:
Iteraciones 10.000
050~ | -0 Media -64.049
Mediana -212
040 - 40 Moda
2 T -
z 3 Desviacién Estdndar 2.924.496
g% e Varianza 8.552.674.358.530
& o i j Coeficiente de Asimetria -6,55
Curtosis 196,20
ol Ly Coeficiente de Variacion -45,66
Minimo -85.259.472
t@ ‘ 0 Maximo 53.229.460
302000 4000000 g 400,00 8,000,050 Ancho del rango 138.488.932
Error Estandar de la Media 29,245
e VaR EUR
El rango completo esta entre -16,810,298 y 20,133,624
El caso base es -1,787,488
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:
Reporte estadistico:
VAR EUR Iteraciones 10.000
0u 2100 Media 26.792
Mediana 316
s 12 Moda
015 150 Desviacién Estandar 1.082.715
' 2 2 Varianza 1.172.270.807.253
.fi 01 ;‘0;:’5 Coeficiente de Asimetria 1,88
| EEOB a0 5 Curtosis 61,11
— X Coeficiente de Variacion 40,41
o o Minimo -16.810.298
003 %0 Maximo 20.133.624
) Ancho del rango 36.943.922
o 2500000 1300000 0 1000 260000 * Error Estandar de la Media 10,827




e VaR GBP
El rango completo esta entre -48,236,768 y 48,736,813
El caso base es -12,093,578
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

Reporte estadistico:

VAR GBP
Iteraciones 10.000
(%03 1500 Media -22.909
084 1400 Mediana -3.438
092 — 120 Moda
o T Desviacion Estandar 5.240.992
| =030 - 108 3
2 2 |varianza 27.467.993.419.282
| 2 0@ 00 3 . N B
|2 3 Coeficiente de Asimetria -0,20
| =0 X Curtosis 12,69
0o - — &0 Coeficiente de Variacion -228,77
o - " Minimo -48.236.768
Maximo 48.736.813
0 0
WOmIe 70 o 70800 14000000 Ancho del rango 96.973.581
Error Estandar de la Media 52,410
¢ VaR CAD

El rango completo esta entre -51,035,779y 73,825,350
El caso base es -9,391,000
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

Reporte estadistico:

M Iteraciones 10.000

Media 13.693

- ¥ [ Vediana 2.690
kg et Moda

: }f ¢ 140 . [ Desviacién Estandar 3.607.375
| i—'::f’? i ’330;3 Varianza 13.013.153.479.581
| 3010 1S || Coeficiente de Asimetria -0,08
| £ oo smj Curtosis 45,25
0.06 - 00 Coeficiente de Variacion 263,45
o w Minimo -51.035.779
o . Maximo 73.825.350

2 : Ancho del rango 124.861.130
40,000,050 50000 0 5,500,000 10,000,000 Error Estandar de la Media 36,074




e VaR BRL

El rango completo esta entre -6,776,364 y 6,539,006

El caso base es -1,535,545

Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

Reporte estadistico:

VAR BRL
0% a 1500 lteraciones 10.000
Media 2.820
i i Mediana -118
)A[ 2 120 o Moda
|30 tm3 | Desviacion Estandar 657.845
|5 om w5 | Varianza 432.759.602.508
tE 3 Coeficiente de Asimetria -0,13
00 -~ B0l .
Curtosis 12,20
oo o Coeficiente de Variacion 233,27
- - L0 Minimo -6.776.364
w’ ‘ Maximo 6.539.006
A 00000 0 120000 Ancho del rango 13.315.370
Error Estandar de la Media 6,578
e VaR TOTAL
El rango completo esta entre -75,459,027 y -699
El caso base es -22,142,343
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:
Reporte estadistico:
VeR TOTAL lteraciones 10.000
Media -4.493.569
b % Mediana -2.782.246
008 -— -0 Moda -
[ @ T Desviacién Estandar 5.412.273
| 2006 ] Varianza 29.292.694.358.885
: fge,cs - - Smg Coeficiente de Asimetria -3,51
; E 00t - 0 z Curtosis 24,95
0 - 0 Coeficiente de Variacion -1,20
o - Minimo -75.459.027
aa 0 Méaximo -699
m’ ‘ 0 Ancho del rango 75.458.328
20000000 45000500 16,003,000 50000 0 Error Estandar de la Media 54,123




VaR 21 de agosto de 2006:
e VaR USD

El rango completo esta entre -46,095,265y 52,268,774
El caso base es -2,215,158
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:
Reporte estadistico:

VAR USD -
Iteraciones 10.000
e 500 Media -262
Mediana -119
040 40 Moda
[ > 1 Desviacién Estandar 2.304.951
I ;m | 3;,30_:3 Varianza 5.312.797.553.521
- f 3 |Coeficiente de Asimetria 1,68
| € g s | | Curtosis 158,57
Coeficiente de Variacion -8.795,68
030 1000 Minimo -46.095.265
Maximo 52.268.774
o0 4 0 Ancho del rango 98.364.040
. S . i i Error Estandar de la Media 23,050
e VaR EUR
El rango completo esta entre -26,853,916 y 16,715,403
El caso base es -1,750,993
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:
Reporte estadistico:
VAR EUR
i 20 Iteraciones 10.000
l Media 985
. 210 Mediana -1.649
048 1508 Moda ---
2055 PR Desviacion Estandar 1.210.901
57 \ 2 Varianza 1.466.280.799.699
2 2 { 1 g Coeficiente de Asimetria -1,73
aom- wd Curtosis 87,22
- a Coeficiente de Variacion 1.229,35
Minimo -26.853.916
0% 1’3 Maximo 16.715.403
rj’ 4 g Ancho del rango 43.569.319
250000 g 2000 Error Estandar de la Media 12,109




VaR GBP

El rango completo esta entre -72,651,156 y 39,105,760
El caso base es -11,855,669
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

Reporte estadistico:

VAR GBP Iteraciones 10.000
Media 44,798
1500
Mediana 16.901
10 Moda
| 120 Desviacion Estandar 5.177.080
[2 3
3 "3 varianza 26.802.155.538.756
(3 W3 | Coeficiente de Asimetria -0,33
| w< | |curtosis 13,98
P Coeficiente de Variacion 115,57
Minimo -72.651.156
s Maximo 39.105.760
0 Ancho del rango 111.756.916
Mp0Me 7p0pX 0 7000060 14,200,000 -
Error Estandar de la Media 51,771
¢ VaR CAD
El rango completo esta entre -70,937,704 y 282,277,052
El caso base es -9,067,342
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:
Reporte estadistico:
VAR CAD Iteraciones 10.000
2 2 Media 12.749
Mediana -1.680
021 210
Moda
01 10 Desviacion Estandar 5.168.881
I :;’ms ' 130 ? Varianza 26.717.327.836.216
: §01‘ 1| ’.w‘é Coeficiente de Asimetria 16,55
K~ Lo}
[2 2 Curtosis 926,28
a9m W< . .
Coeficiente de Variacion 405,43
g i Minimo -70.937.704
0 - Maximo 282.277.052
M’ g Ancho del rango 353.214.755
4000000 7000000 7 000,000 14003000 Error Estandar de la Media 51,689




VaR BRL

El rango completo esta entre -7,924,876 y 5,607,449
El caso base es -1,504,195
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

VAR BRL

0618 - 150

(1371 140
[ o2 1200
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: ;:Jm 15 8
{208~ - e
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| & 006 g <

0t - 0

iy 0

o0 40

4 f00000 0 1006020
e VaR TOTAL

Reporte estadistico:

El rango completo esta entre -278,502,704y -72
El caso base es -21,506,783
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

VaR TOTAL

P
=

=3
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FPraobability

-2, 000,000

15,000,000

10000 50

5005 08
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=2 = b=
Acusnbied |

g
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Iteraciones 10.000
Media -3.258
Mediana -1.289
Moda
Desviacion Estandar 674.019
Varianza 454.301.089.751
Coeficiente de Asimetria 0,04
Curtosis 14,06
Coeficiente de Variacion -206,89
Minimo -7.924.876
Maximo 5.607.449
Ancho del rango 13.532.325
Error Estandar de la Media 6,740
Reporte estadistico:
Iteraciones 10.000
Media -4.660.250
Mediana -2.873.453
Moda
Desviacion Estandar 6.261.851
Varianza 39.210.781.564.577
Coeficiente de Asimetria -11,15
Curtosis 388,13
Coeficiente de Variacion -1,34
Minimo -278.502.704
Maximo -72
Ancho del rango 278.502.632
Error Estandar de la Media 62,619




VaR 28 de agosto de 2006:

e VaR USD
El rango completo esta entre -46,746,985 y 53,709,306
El caso base es -2,180,603
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:
Reporte estadistico:

VAR USD Iteraciones 10.000
) 5000 Media 13.907
Mediana -174
040 - _ 48 Moda
2 Desviacién Estandar 2.291.102
= 3000 :,',1 Varianza 5.249.148.480.951
o 2 .. . .
b B Coeficiente de Asimetria 1,93
- & s HIO.'? Curtosis 154,38
Coeficiente de Variacién 164,75
610 'R 400 Minimo -46.746.985
I Maximo 53.709.306
5 0 Ancho del rango 100.456.292
£00000° 3008000 0 3000000 600,000 Error Estandar de la Media 22,911
¢ VaR EUR
El rango completo esta entre -17,880,069y 11,818,433
El caso base es -1,737,412
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:
0 Reporte estadistico:
VAR EUR Iteraciones 10.000
Media 8.450
048 — 10 Mediana 312
Moda
e R Desviacion Estandar 975.944
-::c'.: 1200 :: Varianza 952.467.412.972
o
. 'E; Coeficiente de Asimetria -0,42
£ 0 Wz Curtosis 36,83
006 _— Coeficiente de Variacion 115,49
Minimo -17.880.069
e E Maximo 11.818.433
; Q 0 Ancho del rango 29.698.502
2400000 1200000 0 1200000 2400000 Error Estandar de la Media 9,759




e VaR GBP

El rango completo esta entre -38,365,892 y 46,790,569
El caso base es -11,841,652
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:
Reporte estadistico:

VAR GBP Iteraciones 10.000
0% 1500 Media -49.884
as o0 Mediana -6.992
Moda
_ ot Lo Desviacion Estandar 5.349.253
: -_?M 100 ? Varianza 28.614.510.424.893
| Em u% Coeficiente de Asimetria 0,22
|2 7 | Curtosis 11,66
| 008 800 . S
Coeficiente de Variacion -107,23
o - - Minimo -38.365.892
o= - 0 Maximo 46.790.569
o {0 Ancho del rango 85.156.461
44000000 7000000 0 14020020 Error Estandar de la Media 53,493
e VaR CAD
El rango completo esta entre -87,175,959y 147,532,314
El caso base es -8,828,746
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:
Reporte estadistico:
VAR CAD lteraciones 10.000
Media 94.491
021 I 2100 Mediana 10.036
0.8 1500 Moda -
Desviacién Estandar 4.773.656
| 2045 150 T
|3, 108 Varianza 22.787.786.863.979
(8= : 3 Coeficiente de Asimetria 3,72
[ Q00— we Curtosis 146,14
808 500 Coeficiente de Variacién 50,52
Minimo -87.175.959
803 30 L.
Maximo 147.532.314
0 {0 Ancho del rango 234.708.274
42000000 12000000 -
Error Estandar de la Media 47,737




VaR BRL

El rango completo esta entre -6,051,513y 5,673,429
El caso base es -1,485,244
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

Reporte estadistico:

VAR BAL

on I 1400

i 120
2010 1000 1
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| 8o e
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M o
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onfp {0

400560 1030
e VaR TOTAL

El rango completo esta entre -146,764,145y -490
El caso base es -21,286,501
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

VaR TOTAL
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45000200
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S 100000

8

8

8
Aousnbed-
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Iteraciones 10.000
Media 4.895
Mediana 204
Moda
Desviacién Estandar 655.004
Varianza 429.030.046.986
Coeficiente de Asimetria 0,03
Curtosis 12,38
Coeficiente de Variacion 133,81
Minimo -6.051.513
Maximo 5.673.429
Ancho del rango 11.724.942
Error Estandar de la Media 6,550
Reporte estadistico:
Iteraciones 10.000
Media -4.739.176
Mediana -2.910.468
Moda --—-
Desviacion Estandar 5.995.504
Varianza 35.946.063.545.649
Coeficiente de Asimetria -4,72
Curtosis 56,46
Coeficiente de Variacién -1,27
Minimo -146.764.145
Maximo -490
Ancho del rango 146.763.654
Error Estandar de la Media 59,955




VaR 04 de septiembre de 2006:

e VaR USD
El rango completo esta entre -45,502,727 y 55,152,876
El caso base es -2,117,758
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:
Reporte estadistico:

VAR USD Iteraciones 10.000
Media -19.662
i 0N Mediana -348
Moda
w i Desviacién Estandar 2.552.226
:? :,',1 Varianza 6.513.858.149.768
o030 300 o . . P
E B Coeficiente de Asimetria 0,91
. & 2 :mo‘i' Curtosis 143,11
Coeficiente de Variacion -129,81
a0 1000 Minimo -45.502.727
Méaximo 55.152.876
toc) Q s Ancho del rango 100.655.603
4000600 0 400000 Error Estandar de la Media 25,522
¢ VaR EUR
El rango completo esta entre -13,006,114 y 20,099,074
El caso base es -1,716,516
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:
Reporte estadistico:
VAR EUR Iteraciones 10.000
o 2100 Media 6.502
a6 1 500 Mediana 7
Moda
015 1300 Desviacién Estandar 1.024.641
%‘w 1200 :';;' Varianza 1.049.889.556.278
I g Coeficiente de Asimetria 0,27
D.Q 008 500 § Curtosis 46,53
006 600 Coeficiente de Variacion 157,60
Minimo -13.006.114
003 300 Méaximo 20.099.074
o . . 0 Ancho del rango 33.105.188
+2,600,000 1,300,000 0 1,300,000 2,600,000 Error Estandar de la Media 10,246




e VaR GBP

El rango completo esta entre -52,507,451y 42,629,077

El caso base es -11,725,289

Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

Reporte estadistico:

VAR GBP

(=¥

Frobability
L:) =
=

Aousnb

4000000 7000000 0 70000 14p000N

e VaR CAD

Iteraciones 10.000
Media 30.144
Mediana -7.057
Moda
Desviacion Estandar 5.293.542

El rango completo esta entre -84,531,464 y 208,553,616

El caso base es -10,067,352

Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

VAR CAD

(14 | 2100

@8 150
|20 1207
= ®
| .
B0 C
.nc 2 100 s
|2 F
|08 W00

0% 00

803 i1

CC() 0

A2000000 5020000 0 000000 12000000

Varianza 28.021.584.187.832
Coeficiente de Asimetria 0,06
Curtosis 11,83
Coeficiente de Variacion 175,61
Minimo -52.507.451
Maximo 42.629.077
Ancho del rango 95.136.528
Error Estandar de la Media 52,935
Reporte estadistico:
Iteraciones 10.000
Media 59.634
Mediana 9.298
Moda --—-
Desviacién Estandar 5.067.174
Varianza 25.676.253.144.903
Coeficiente de Asimetria 6,56
Curtosis 323,07
Coeficiente de Variacion 84,97
Minimo -84.531.464
Maximo 208.553.616
Ancho del rango 293.085.080

Error Estandar de la Media

50,672




VaR BRL

El rango completo esta entre -6,062,873y 8,416,751
El caso base es -1,459,902

Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

Reporte estadistico:
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1
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VAR BRL

Frababilty
= e
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00 -
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VaR TOTAL

El rango completo esta entre -205,094,305y -1,401
El caso base es -22,143,841

Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

010

VeR TOTAL
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om

20000200

45006000

+10,000 500

500508

b=

Acusnbed |

Iteraciones 10.000
Media -3.222
Mediana -2.450
Moda
Desviacién Estandar 658.716
Varianza 433.906.708.941
Coeficiente de Asimetria 0,09
Curtosis 15,15
Coeficiente de Variacion -204,42
Minimo -6.062.873
Maximo 8.416.751
Ancho del rango 14.479.625
Error Estandar de la Media 6,587
Reporte estadistico:

Iteraciones 10.000
Media -4.833.775
Mediana -2.968.014
Moda ---
Desviaciéon Estandar 6.170.375
Varianza 38.073.524.209.530
Coeficiente de Asimetria -6,26
Curtosis 129,10
Coeficiente de Variacion -1,28
Minimo -205.094.305
Maximo -1.401
Ancho del rango 205.092.903
Error Estandar de la Media 61,704




VaR 11 de septiembre de 2006:

e VaR USD
El rango completo esta entre -42,550,607 y 83,306,890
El caso base es -2,051,440
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

Reporte estadistico:

VAR USD Iteraciones 10.000
Media -16.324
el e Mediana 109
Moda
640 - {0 - )
% 11 Desviacién Estandar 2.513.022
&5 3| |varianza 6.315.279.014.543
203 3 2 . . .
2 = Coeficiente de Asimetria 3,76
(T o2 md Curtosis 234,78
Coeficiente de Variacién -153,95
010 1000 Minimo -42.550.607
Maximo 83.306.890
Y Ancho del rango 125.857.497
Sfooe -2p0c0 0 Imcmo  spooo0 Error Estandar de la Media 25,130
¢ VaR EUR
El rango completo esta entre -52,515,104 y 50,171,443
El caso base es -1,712,228
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:
Reporte estadistico:
VAR EUR Iteraciones 10.000
Media 1.265
04 - 240
I Mediana 417
e 2100 Moda .
[ 08 1500 Desviacion Estandar 1.365.945
2 ya03 | | Varianza 1.865.804.742.364
o 2 .. . .
| gc,: 20 % Coeficiente de Asimetria -0,81
[-£ 2| | Curtosis 492,73
Coeficiente de Variacion 1.079,43
0% &0 Minimo -52.515.104
00 - 0 Méaximo 50.171.443
w’ . Ancho del rango 102.686.547
410000 200060 0 2000000 4,000,000 Error Estandar de la Media 13,659




e VaR GBP

El rango completo esta entre -58,323,239 y 40,087,612

El caso base es -11,743,623

Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

VAR GBP
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e VaR CAD

Reporte estadistico:

El rango completo esta entre -138,182,100y 159,418,757

El caso base es -9,296,870

Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

16,000,000

10,500,000

YAR CAD
0% - 270
(1%} 280
62 2100
| 2"?':3 ‘mn
:}ffcws 0%
| Bon- T
€ -t
006 - 50
008 0w
ooy 0

Iteraciones 10.000
Media -67.356
Mediana -1.561
Moda
Desviacién Estandar 5.155.100
Varianza 26.575.059.034.123
Coeficiente de Asimetria -0,23
Curtosis 12,72
Coeficiente de Variacion -76,54
Minimo -58.323.239
Maximo 40.087.612
Ancho del rango 98.410.851
Error Estandar de la Media 51,551
Reporte estadistico:
Iteraciones 10.000
Media -15.351
Mediana 3.677
Moda ---
Desviacién Estandar 5.730.750
Varianza 32.841.500.143.450
Coeficiente de Asimetria 1,70
Curtosis 153,51
Coeficiente de Variacion -373,33
Minimo -138.182.100
Maximo 159.418.757
Ancho del rango 297.600.858
Error Estandar de la
Media 57,308




VaR BRL

El rango completo esta entre -6,180,940 y 6,356,969

El caso base es -1,448,824

Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:

VAR BRL

Frobability
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VaR TOTAL

Reporte estadistico:

El rango completo esta entre -156,975,035y -707
El caso base es -21,467,754
Luego de 10,000 iteraciones, los resultados son:
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Iteraciones 10.000
Media -656
Mediana -1.310
Moda
Desviacién Estandar 652.908
Varianza 426.289.253.296
Coeficiente de Asimetria 0,12
Curtosis 11,97
Coeficiente de Variacion -995,51
Minimo -6.180.940
Maximo 6.356.969
Ancho del rango 12.537.909
Error Estandar de la Media 6,529
Reporte estadistico:
Iteraciones 10.000
Media -4.896.207
Mediana -2.909.608
Moda ---
Desviacion Estandar 6.607.628
Varianza 43.660.753.189.314
Coeficiente de Asimetria -5,87
Curtosis 78,44
Coeficiente de Variacion -1,35
Minimo -156.975.035
Maximo -707
Ancho del rango 156.974.328
Error Estandar de la Media 66,076




VaR 18 de septiembre de 2006:

e VaR USD

El rango completo esta entre -62,645,174y 62,107,875

El caso base es -1,997,923

Luego de 10,000 los iteraciones, el error est. de la media es 60,698

Reporte estadistico:

VAR USD -
Iteraciones 10,000
0% 3510 Media 22,118
i e Mediana 7,590
Moda
I i o Desviacion Estandar 6,069,786
%ém‘ 10 P Varianza
='-‘:029 : 10332 _ _ i 36,842,300,983,228
2 e 575 3 Coef|C|.ente de Asimetria -0.0092
& & | Curtosis 50.76
Wi e Coeficiente de Variacién 274.42
0 o Minimo 62,645,174
0 - 4 Maximo 62,107,875
o . ‘ 0 Ancho del rango 124,753,050
~10,00,60 0 10200000 Error Estandar de la Media 60,698
¢ VaR EUR
El rango completo esta entre -90,817,610 y 36,019,860
El caso base es -1,700,731
Luego de 10,000 los iteraciones, el error est. de la media es 27,482
Reporte estadistico:
VAR ELR Iteraciones 10,000
Media -22,763
e i *ﬁ Mediana 4,199
- - 56 Moda ---
- e Desviacién Estandar 2,748,219
E . - Varia_m;a 7,552,708,328,000
|2 3 Coeficiente de
[SNE £ < Asimetria -4.96
FL w: |Curtosis 171.23
[& o - e Cogfic?(?nte de
Variacion -120.73
- 2 Minimo -90,817,610
a0 - -8 Maximo 36,019,860
w0 4 Ancho del rango 126,837,470
S0 300000 0 IWee  G000m Error Estandar de la
Media 27,482




e VaR GBP
El rango completo esta entre -213,673,163 y 445,516,166
El caso base es -10,874,392
Luego de 10,000 los iteraciones, el error est. de la media es 165,966:
Reporte estadistico:

VAR GBP
i 5 Estadisticas: Valores pronosticados
Iteraciones 10,000
U 0 Media 85,601
1% &0 Mediana 71,554
] 1 Moda
S —50 3 - -
|2 ¢| | Desviacion Estandar 16,596,569
| @3 | Varianza 275,446,103,646,540
|2 o| | Coeficiente de Asimetria 1.83
I 008+ W g -
| Curtosis 79.29
R % Coeficiente de Variacion 193.88
i 100 Minimo -213,673,163
. T Maximo 445,516,166
Moo 200000 ) AMMO 4000 Ancho del rango 659,189,329
Error Estandar de la Media 165,966
VaR CAD

El rango completo esta entre -567,032,886 y 517,254,253
El caso base es -9,084,321
Luego de 10,000 los iteraciones, el error est. de la media es 176,021

Reporte estadistico:

VAR CAD
lteraciones 10,000
o 140 Media 144,745
o 20 Mediana -33,945
Moda -
3 010 100 - Desviacion Estandar 17,602,069
;gm ! mgr Varianza 309,832,845,706,409
B 5 | Coeficiente de Asimetria 4.62
| Do W3 | Curtosis 316.72
it i = A Coeficiente de Variacion 121.61
Minimo -567,032,886
o - - M0 Maximo 517,254,253
0# : Ancho del rango 1,084,287,139
0000 ; 20000 'I\EAr(;ziraEstandar dela 176,001




VaR BRL

El rango completo esta entre -7,898,204 y 9,892,820

El caso base es -1,426,002
Luego de 10,000 los iteraciones, el error est. de la media es 15,229

Reporte estadistico:

Probabilidead
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VaR TOTAL

Iteraciones 10,000
Media -115,051
Mediana -109,824
Moda
Desviacién Estandar 1,522,946
Varianza 2,319,365,439,274
Coeficiente de Asimetria -0.0166
Curtosis 4.28
Coeficiente de Variacién -13.24
Minimo -7,898,204
Maximo 9,892,820
Ancho del rango 17,791,024
Error Estandar de la

Media 15,229

El rango completo esta entre -573,930,843y -502,417
El caso base es -20,226,800

Luego de 10,000 los iteraciones, el error est. de la media es 196,034

Reporte estadistico:

Probabilidad

YeR TOTAL

& 8 8 8 8 8

RIOUSNOed 4

Estadisticas: Valores pronosticados
Iteraciones 10,000
Media -15,755,327
Mediana -11,128,708
Moda -
Desviacion Estandar 19,603,425
Varianza 384,294,264,384,343
Coeficiente de Asimetria -10.39
Curtosis 210.38
Coeficiente de Variacion -1.24
Minimo -573,930,843
Maximo -502,417
Ancho del rango 573,428,427
Error Estandar de la

Media 196,034




VaR 25 de septiembre de 2006:

VaR USD

El rango completo esta entre -97,490,597 y 95,049,106
El caso base es -1,923,045
Luego de 10,000 los iteraciones, el error est. de la media es 59,243

VAR USD
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¢ VaR EUR

Reporte estadistico:

El rango completo esta entre -116,504,016 y 100,683,964
El caso base es -1,709,280
Luego de 10,000 los iteraciones, el error est. de la media es 29,303

Probabilidad
<
l

(=3
=

VAR EUR

<000

300000
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300,000

£0000%

g2 & 8 8 B

LIOuLNoOol 4

Valores
Estadisticas: pronosticados
Iteraciones 10,000
Media -87,409
Mediana -3,114
Moda
Desviacién Estandar 5,924,308
Varianza 35,097,420,583,087
Coeficiente de Asimetria -1.40
Curtosis 92.46
Coeficiente de Variacion -67.78
Minimo -97,490,597
Maximo 95,049,106
Ancho del rango 192,539,703
Error Estandar de la
Media 59,243
Reporte estadistico:
Valores
Estadisticas: pronosticados
Iteraciones 10,000
Media -913
Mediana -1,341
Moda
Desviacién Estandar 2,930,345
Varianza 8,586,919,239,506
Coeficiente de Asimetria -3.08
Curtosis 414.53
Coeficiente de Variacion -3,208.26
Minimo -116,504,016
Maximo 100,683,964
Ancho del rango 217,187,980

Error Estandar de la

Media

29,303




e VaR GBP

El rango completo esta entre -231,329,124 y 341,381,306

El caso base es -13,318,007

Luego de 10,000 los iteraciones, el error est. de la media es 146,807

Reporte estadistico:

VAR GBP

=4
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00000
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e VaR CAD

Valores
Estadisticas: pronosticados
Iteraciones 10,000
Media -86,621
Mediana -35,797
Moda
Desviacién Estandar 14,680,740
Varianza 215,524,119,777,885
Coeficiente de Asimetria 0.9722
Curtosis 53.56
Coeficiente de Variacion -169.48
Minimo -231,329,124
Maximo 341,381,306
Ancho del rango 572,710,430
Error Estandar de la
Media 146,807

El rango completo esta entre -347,497,282 y 472,047,384

El caso base es -8,948,834

Luego de 10,000 los iteraciones, el error est. de la media es 175,256

Reporte estadistico:

VAR CAD
02 - 240
016 150
(o 0% 150
| 8
I8
500 o
e
a
D 0 } a0
il
028 50
i - 30
oo 4 0
0000 0 0000

SOUOND G4

Estadisticas: Valores pronosticados
lteraciones 10,000
Media 124,118
Mediana 12,665
Moda
Desviacién Estandar 17,525,644
Varianza 307,148,180,238,072
Coeficiente de

Asimetria 4.90
Curtosis 194.29
Coeficiente de

Variaciéon 141.20
Minimo -347,497,282
Maximo 472,047,384
Ancho del rango 819,544,666
Error Estandar de la

Media 175,256




e VaR BRL

El rango completo esta entre -13,087,319 y 9,945,309
El caso base es -1,439,138
Luego de 10,000 los iteraciones, el error est. de la media es 14,618

Reporte estadistico:

Estadisticas:

Valores pronosticados

e VaR TOTAL

VAR BRL Iteraciones 10,000
- - Media -132,130
Mediana -66,012
106 -5t0
Moda
S W ™ = Desviacion Estandar 1,461,839
|Z 06 # 2 | varianza 2,136,972,265,590
(St w2 | Coeficiente de
|2 2| | Asimetria -0.1916
| oo 4o -
I& a Curtosis 7.04
L X0 Coeficiente de
i %0 Variacion -11.06
am- 0 Minimo -13,087,319
th ‘ ) Maximo 9,945,309
& 100000 Ancho del rango 23,032,629
Error Estandar de la
Media 14,618

El rango completo esta entre -466,948,169y -4,930
El caso base es -22,227,309
Luego de 10,000 los iteraciones, el error est. de la media es 194,668

Reporte estadistico:

VAR TOTAL
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Estadisticas:

Valores pronosticados

Iteraciones 10,000
Media -13,803,886
Mediana -8,864,968
Moda
Desviaciéon Estandar 19,466,822
Varianza 378,957,150,388,491
Coeficiente de

Asimetria -8.05
Curtosis 121.49
Coeficiente de

Variacion -1.41
Minimo -466,948,169
Maximo -4,930
Ancho del rango 466,943,239
Error Estandar de la

Media 194,668
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