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“El hombre razonable se adapta al mundo; el irrazonable intenta adaptar el
mundo a si mismo. Asi pues, el progreso depende del hombre irrazonable.™

George Bernard Shaw
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Introduccion

La econometria es un area de la economia que se apoya en la teoria econdémica, la economia
matematica, la estadistica econémica y su correcta aplicacién desde mi punto de vista proporciona
solidez cuando se pretende entender como funciona una economia en particular, asi como su

interaccién con otras economias y su capacidad de pronostico.

El manejo de los modelos econométricos resulta una tarea bastante compleja, pues requiere de un
periodo extenso de aprendizaje tanto en la teoria como en la practica, esta actividad en general es
realizada por instituciones especializadas de los gobiernos, como lo es el Banco de México, SHCP,
organismos internacionales como la OCDE, ONU, FMI, por otra parte las instituciones académicas
abocadas a la investigacion como lo son universidades, institutos de investigacion y consultorias

privadas.

Mi interés en conocer las distintas técnicas econométricas y de series de tiempo como lo son los
modelos de Vectores Autorregresivos, los métodos de atenuacion exponencial que son utilizados para
trabajar con series de tiempo, ademas de su aplicacion para entender el comportamiento de la economia
en su conjunto, como lo es en este caso el comportamiento del IPC de México y su interaccion con
otras variables fundamentales en la economia como la tasa de interés de Estados Unidos, el indice de la
actividad industrial de Estados Unidos y el indice Dow Jones.

En este sentido la econometria de series de tiempo utiliza a los Vectores Autorregresivos pues han
proveido una exitosa técnica para hacer prondsticos en sistemas de variables de series de tiempo
interrelacionadas, donde cada variable ayuda a pronosticar a las demas variables. EI VAR es también
frecuentemente utilizado, aunque con considerable controversia en el andlisis del impacto dindmico de
diferentes tipos de perturbaciones y controles fortuitos en sistemas de variables. Un VAR es un sistema
de variables que hace de cada variable enddgena una funcion de su propio pasado y del pasado de otras
variables enddgenas del sistema. El estudio de las interacciones dindmicas estimadas es una de las
motivaciones fundamentales de los usuarios de los modelos VAR vy, de hecho, los usos tipicos de estos

modelos reflejan esta motivacion.

Justificacion y Delimitacién
Los prondsticos dentro de la ciencia son claves para tratar de prever los posibles sucesos futuros y

tomar acciones ante dichos fendmenos, cada campo del conocimiento (ecologia, politica, sociologia,
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economia, meteorologia) en el que se aplica el instrumental estadistico se enfrenta a diferentes
problemas y enfoques generando metodologias especificas dependiendo del fendmeno al que se
enfrente.

En la economia se suele utilizar informacion histérica en la cual es comun encontrar series
temporales que tienen como caracteristica principal que tanto su media como su varianza varian con el
tiempo, lo cual dificulta su prediccion, por lo tanto se debe de ser cuidadoso en la eleccién de la técnica
econométrica que se va a utilizar. En este trabajo se utiliza el modelo de Vectores Autorregresivos vy el
Método Holt-Winters saber cual es mas preciso en el pronostico, por otra parte el modelo VAR provee
una técnica que nos proporciona un analisis detallado de la interrelacion entre las distintas series de
tiempo y el método de Holt-Winters se basa en promedios de valores anteriores de una serie en una
forma decreciente exponencial.

Objetivo General

Este trabajo tiene por objetivo evaluar la efectividad del Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)
en la prediccion del indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, para el periodo
gue comprende desde el mes de Enero de 1992 al mes de Agosto del 2010.

Obijetivos particulares
e Analizar el impacto de cada variable sobre el IPC mediante funciones Impulso-Respuesta, la

descomposicion de la varianza y la causalidad de Granger.

e Lograr que nuestro modelo se ajuste a los Supuestos Clasicos para un Modelo Econométrico,
para que no presente Multicolinealidad, Heteroscedasticidad, y tampoco Autocorrelacion.

e Comparar el pronéstico VAR versus el pronostico de atenuacion exponencial de Holt-Winters.

Calcular el Valor en Riesgo del IPC en un nivel de confianza de 99%.

Capitulol El Sistema Financiero
Internacional
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1.1 Sistema Financiero Internacional

El Sistema Financiero Internacional es el conjunto de organismos e instituciones, publicas y privadas
(Estado y particulares) que regulan, supervisan y controlan el sistema crediticio, finanzas y garantias,
asi como la definicién y ejecucion de la politica monetaria, bancaria, valores y seguros en general del

mercado mundial.

Este sistema realiza una funciéon de intermediacion entre las unidades de ahorro y las de gasto,
movilizando los recursos de las primeras hacia las segundas con el fin de lograr mayor eficiencia en la

utilizacién de los recursos.

1.2 Cambios en el Sistema Financiero Internacional

Es a partir de la década de los setenta con la desaparicion del Bretton Woods! cuando el sistema
financiero internacional sufre importantes transformaciones, surge un sistema mas flexible con nuevas
figuras financieras, buscando siempre dar mayor libertad al flujo de capitales, lo que ha derivado en una
mayor interdependencia entre las economias de los distintos paises del orbe con un constante
movimiento entre los tipos de cambio, las tasas de interés y los flujos de capitales.

Elementos mas importantes de la desregulacién de la mayoria de los mercados financieros:

1) Desregulacion de tasas de interés. Aunque es importante sefialar que las tasas de descuento de
titulos gubernamentales siguen siendo importantes como tasa de piso.

2) Se simplificaron los controles de crédito, inversion y de depositos obligatorios, cuando no se
han abolido completamente.

3) El mercado se concentro en solo unos cuantos participantes que suelen pertenecer a
corporativos globales.

4) Surgen nuevos instrumentos financieros con poca regulaciéon operatoria, el marco regulatoria
presenta grandes diferencias de un pais a otro.

5) En muchos paises la mayoria subdesarrollados, se modifico el marco regulatorio en busca de la

expansion de los intermediarios financieros extranjeros. Los paises desarrollados buscaron

! Los Acuerdos de Bretton Woods son el resultado de la conferencia monetaria y Financiera de las Naciones Unidas, que tuvo lugar entre el 1 y 22 de Julio
de 1944. El nombre se debe al complejo hotelero Bretton Woods donde se celebré. En los acuerdos de Bretton Woods se establecieron las normas a
cumplir en las relaciones comerciales y financieras entre los paises mas industrializados. De esta conferencia naci6 el Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional (FMI).
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mediante acuerdos regionales como la UE y el TLC remover cualquier obstaculo. La
informéatica y las telecomunicaciones jugaron un papel clave dinamizando la expansion
financiera.

La liberalizacion financiera dio paso a una expansion exponencial de los flujos de capitales, el
incremento de las operaciones de divisas, bonos y acciones. La globalizacion busca la integracion de los
diversos mercados financieros domésticos en un Gnico mercado financiero mundial, que permite a los
inversores de cualquier pais poder encontrar fondos en los mercados internacionales y no solo en el
mercado local.

La globalizacion trae consigo acceso ilimitado al conocimiento, la tecnologia y las innovaciones. Este
nuevo acceso hace posible, que los paises subdesarrollados salten etapas en la carrera hacia el progreso
como el caso de las telecomunicaciones, la educacion y el sistema financiero.

También se origina un mayor acceso a flujos globales de capital de riesgo y al crédito. Los
mayores flujos financieros resultantes contribuyen a tasas de crecimiento mas altas, pero dado sus

volimenes y la rapidez puede revertir su direccion.

La globalizacion? de los mercados facilita que los recursos se enfoquen en la relacion optima entre
riesgo-rendimiento, propiciando mayor eficiencia en los flujos de capital para que los recursos fluyan
cada vez con mayor facilidad hacia las economias con mejores expectativas de ganancia en un tiempo
record. Es en este ambito, donde los paises de economias emergentes han sido uno de los destinos
principales para inversionistas de otras economias, en especial de paises desarrollados.

El peso de los mercados accionarios de paises emergentes representa, aproximadamente el 9.1% del
mercado accionario mundial.

El indice MSCI (Morgan Stanley Capital Investment) considera 25 paises emergentes entre ellos, los
principales ocho acumulan el 80% del total, siendo México el octavo mas grande con un peso de 6%.
Los principales mercados accionarios de paises emergentes en orden de importancia son Corea,
Taiwan, Brasil, Rusia, China, Sudéafrica, Indiay Meéxico.

La globalizacion es un proceso econémico, tecnoldgico, social y cultural a gran escala, que consiste en la creciente comunicacion e interdependencia
entre los distintos paises del mundo unificando sus mercados, sociedades y culturas, a través de una serie de transformaciones sociales, econémicas y
politicas que les dan un caracter global (Pico, 2006:12).
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1.3 Transformaciones en el Sistema Financiero Mexicano

Después de la crisis sufrida por México en la década de los ochenta en donde el pais se vio obligado a
reorientar su estructura econémica, adoptando nuevas reglas para su sistema financiero, al firmar las
cartas de intencién con el FMI, dichas modificaciones buscaron una apertura casi total del sistema

financiero mexicano para insertarse a un sistema financiero global.

Durante el sexenio de Carlos Salinas de Gortari se modifico el marco regulatorio en materia financiera,
para destrabar la inversion extranjera en el sistema financiero mexicano.

En el afio de 1989 se modifico la ley del mercado de valores para dar acceso a inversionistas
extranjeros en el mercado accionario mexicano, se crea un nuevo instrumento conocido como fondo
neutro, otorgando la posibilidad de adquirir acciones de serie A a inversionistas del extranjero, pues
anteriormente solo se permitia la inversion por parte de inversionistas nacionales, gracias a este fondo
pudieron adquirir certificados de participacion ordinaria (CPOs), obteniendo rendimientos de las
acciones pero no sus derechos patrimoniales.

El elemento calve de liberalizacion financiera a principios de los 90s fue permitir que los titulos
publicos como los Cetes (Certificados de la tesoreria de la Nacion) fueran adquiridos por inversionistas
no-residentes siendo este bono el mas negociado en el mercado entre los inversionistas extranjeros asi
como aplicaciones a titulos privados de renta fija.

En 1991 los depositos en moneda extranjera® también fueron liberalizados para personas fisicas
domiciliadas en localidades cerca de la frontera norte y para personas juridicas mexicanas de forma
general. Las condiciones de acceso de no-residentes a estos depdsitos fueron flexibilizadas en 1993,
pero permanecieron limitadas, Unicamente representaciones oficiales de gobiernos extranjeros,
organismos internacionales y personas fisicas extranjeras que prestan servicios a estas instituciones
podian abrir cuentas en moneda extranjera en México.

Sin embargo, en el ambito de la liberalizacion financiera doméstica, que tuvo como uno de sus pilares
el desarrollo de nuevos instrumentos financieros, se autorizé la emision de titulos denominados en
moneda extranjera, como los Tesobonos (titulos del tesoro a corto plazo indexados al dolar) y los
Certificados de Deposito bancario denominados en dolares, (Aspe-Armella, 1993).

Los certificados de depdsito en moneda extranjera son titulos que contienen una promesa de pago de contenido crediticio, y deben cumplir con las
caracteristicas tales como ser emitidos al portador, o a la orden de determinada persona, por una empresa del sistema financiero nacional.

10
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En 1994, hubo un cambio significativo en la composicion de la deuda publica poseida por los
inversionistas extranjeros. Los Cetes fueron sustituidos progresivamente por los Tesobonos. Después
de febrero de ese afio, debido al aumento de la tasa de interés de Estados Unidos y el riesgo cambiario,
asociado a la trayectoria creciente del déficit de la cuenta corriente, las exigencias por parte de los
inversionistas extranjeros para mantener sus posiciones en Cetes* crecio sustancialmente. Para evitar
la elevacion significativa del costo de renegociacion de la deuda publica asi como la salida de capitales,
el gobierno mexicano ofreci6 Tesobonos a los inversionistas no-residentes. En consecuencia, a
mediados de 1994, estos inversionistas poseian el 80% del stock de estos titulos.

En la crisis de 1995, México optd por mantener un elevado grado de apertura financiera, el cual
permite la participacion de inversionistas extranjeros en los mercados accionarios, de renta fija e
inclusive de derivados financieros, que representd una fuerte expansion en el periodo reciente.

Después de la crisis cambiaria, las inversiones extranjeras de cartera en el mercado de titulos
publicos cayeron significativamente. No obstante a partir del afio de 2001, el ingreso de recursos
externos en este mercado retomd una trayectoria creciente (Banco de México, 2005).

1.4 Bolsa Mexicana de Valores

La Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V. es una institucion privada, que opera por concesion de
la SHCP, con apego a la Ley del Mercado de Valores. Sus accionistas son exclusivamente las casas de

bolsa autorizadas, las cuales poseen una accién cada una.

La Bolsa Mexicana de Valores tiene la funcién de (i) proporcionar la infraestructura, supervision y
servicios necesarios para la realizacion de los proceso de emision, colocacion e intercambio de valores y
titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI), y de otros instrumentos
financieros, (ii) hacer pablica la informacion bursatil (iii) el manejo administrativo de las operaciones y
trasmitir la informacion respectiva; (iv) supervisar las actividades de las empresas emisoras y casas de

bolsa; y, (v) fomentar la expansion y competitividad del mercado de valores mexicano (BMV, 2008).

El mercado de valores mexicano constituye, al igual que cualquier otro, el mecanismo de emision,
colocacién y distribucion de valores, que lo convierte en la fuente importante de intermediacion

4 . . ” ] . . -

Los Certificados de la Tesoreria de la Federaciéon (CETES), son titulos de deuda publica emitidos por el Banco de México como representante del
Gobierno Federal. Estos certificados fueron emitidos por primera vez en enero de 1978, y desde entonces constituyen un pilar fundamental en el
desarrollo del mercado de dinero en México.

11
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financiera nacional. Esta se compone del mercado de capitales, destinado a las transacciones de valores
de mediano y largo plazo y del mercado de dinero que se ocupa de la actividad crediticia de corto plazo.

1.5 Definiciones Basicas

Indice de Precios y Cotizaciones (IPC): Indicador de la evolucion del mercado accionario en su
conjunto. Se calcula en funcion de las variaciones de precios de una seleccién de acciones llamada

muestra balanceada, ponderada y representativa de todas las acciones cotizadas en la BMV.

Dow Jones: Indice bursatil de la Bolsa de Nueva York, calculado a partir de una muestra compuesta
por las 30 acciones (blue chips) que generalmente lideran al sector industrial en Estados Unidos.

indice de Tipo de cambio real: es un indice que muestra la relacion existente entre la moneda
nacional y determinada moneda extranjera en este caso el délar estadounidense.

Tasa de Interés: su principal funcion es ajustar continuamente el mercado para lograr el equilibrio
entre oferta y demanda. Este movimiento se encuentra relacionado con los demas mercados
financieros.

Iindice de la Actividad Industrial de Estados Unidos: Indice de volumen fisico de la produccion
industrial mensual del sector Industrial de Estados Unidos.

1.6 Hipotesis de los Mercados Eficientes

Un mercado eficiente (Fama, 1969) es un mercado que se ajusta rapidamente a la informacion nueva
sobre los precios. Se puede decir que es un mercado en el que los precios reflejan totalmente la
informacidn disponible.

(Fama, 1991), afirma que la Hipdtesis de los Mercados Eficientes se basa en que los precios de los
titulos del mercado reflejan toda la informacién disponible sobre ellos.

Una precondicion para esta version de la hipdtesis es que los costos de informacion y de negociacion,

los costos que lograran que los precios marquen los importes justos, han de ser siempre cero (Stiglitz,
1980). Una manifestacién mas débil, y mas sensata econdmicamente de esta Hipdtesis, dice que los

12
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precios transmiten la informacion hasta el punto en el que los beneficios marginales de actuar sobre
ella no excedan a los costos marginales (Jensen, 1978).

La Eficiencia del mercado, tal como la refleja la Hipdtesis de los Mercados Eficientes (EMH) puede
existir a tres niveles:

1. Forma débil, que dice que los precios actuales de los titulos reflejan totalmente toda la
informacién contenida en los movimientos “pasados” del precio, mediante el andlisis de la tendencia.
Con esto, los precios del mercado eficiente fluctuaran mas o menos aleatoriamente. Se dice que los

precios siguen un camino aleatorio.

2. La forma semi-fuerte de la EMH Hipotesis de los Mercados Eficientes plantea que los precios
actuales del mercado reflejan no sélo los movimientos pasados del precio, sino también toda la
“informacion puablica disponible”.

3. La forma fuerte de la EMH asevera que los precios actuales del mercado reflejan toda la
informacidn relevante, incluso la informacion privada. El precio de mercado refleja el valor intrinseco o
verdadero del titulo, en base a los flujos de caja futuros subyacentes.

Las implicaciones de tal nivel de eficiencia del mercado, segun esta hipétesis son claras: nadie puede
superar consistentemente el comportamiento del mercado y obtener rendimientos anormales. Pocas

personas podran argumentar que los mercados son eficientes hasta este punto.

1.7 Propiedades de las series de tiempo financieras

La prediccién de series de tiempo financieras es una tarea altamente complicada debido a las

siguientes razones:

Las series de tiempo financieras se comportan casi como un proceso de caminata aleatoria, impidiendo
desde un punto de vista tedrico la prediccion (Hellstrom y Holmstrom, 1998). La prediccion de las
series de tiempo mas comunes (precios de acciones, niveles de indices) es un tema controversial y ha

sido cuestionado en funcion de la hip6tesis de mercados eficientes.
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Las series de tiempo financieras estan sujetas al cambio en el tiempo, por ejemplo, las propiedades
estadisticas de las series de tiempo son diferentes en distintos puntos del tiempo el proceso de variacion
en tiempo, (Hellstrom y Holmstrém, 1998).

Las series de tiempo financieras son generalmente muy ruidosas, ya que existe una gran cantidad de
aleatoriedad (impredecible) en las variaciones dia a dia (Magdon-Ismail, et. al., 1998).

Capitulo 2 Caracteristicas Generales de las
Series de Tiempo

2.1 Series de tiempo

Una serie de tiempo es una secuencia de N observaciones (datos) ordenados y equidistantes
cronoldgicamente sobre una caracteristica o sobre varias caracteristicas de una unidad observable en

diferentes momentos (Mauricio, 2007).

Tedricamente, N se puede ver como una funcion continua de la variable de tiempo t. Sin embargo,
para cuestiones practicas, el tiempo generalmente se ve en términos de pasos de tiempo discretos,
conduciendo a una instancia de x en cada punto de un intervalo de tiempo, generalmente de tamafio

fijo.

El andlisis clasico, de descomposicion o de componentes no observadas como suele denominarse,
adopta un enfoque determinista y univariante, este tipo de analisis es habitual debido a su sencillez y
facil aplicacion gracias al desarrollo de softwares estadisticos.

En el comportamiento pasado de la variable, obtener el mecanismo que la genera, para con base en
ello, tener un mejor conocimiento de la misma en el tiempo y, bajo el supuesto de que las condiciones
estructurales que conforman el fendmeno objeto de estudio permanecen constantes, predecir el
comportamiento futuro reduciendo de esta forma. La incertidumbre en la toma de decisiones
(Rodriguez, 2000)
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El andlisis de series cronoldgicas puede, por tanto hacerse con un doble proposito:

1) Describir la evolucion que la serie ha tenido en el pasado.
2) Predecir sus valores respecto a un futuro mas o menos cercano.

Tendencia

Se considera tendencia al movimiento suave y regular de la serie a largo plazo. Es una componente que
reviste gran interés ya que refleja la direccion del movimiento de una determinada variable (Rodriguez
2000). De esta forma se puede detectar el crecimiento, decrecimiento o estabilidad, hay que tomar en
cuenta que para poder observar la tendencia se requiere una serie de por lo menos diez afios.

El ciclo

Son movimientos oscilatorios que se presentan en las variables econdmicas, el ciclo tiene un
comportamiento de movimientos ascendentes y descendentes separados por puntos de inflexion que
corresponden a las fases de prosperidad, depresion, recuperacion y recesion.

La estacionalidad

Son movimientos regulares de la serie dentro de un periodo menor a un afio, se repiten afio con afio.

Normalmente la estacionalidad se atribuye a factores institucionales o climatoldgicos.

Componente Irregular

Su principal caracteristica es que no responde a un comportamiento regular o sistémico que sea
detectable por lo tanto su prediccion no es posible pero si lo es su deteccién. Es comdn que esta
componente irregular se le atribuya al azar pero normalmente se deben a sucesos que pudieron afectar
a la serie en determinado periodo como lo son las inundaciones, terremotos, huelgas, guerras,

accidentes.
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Dentro de esta componente podemos distinguir factores de los cuales podemos identificar sus causas
(factor erratico) y las atribuibles al azar (factor aleatorio).

No es indispensable que en una serie encontremos cada uno de estas componentes, pero si es
importante sefialar que la componente irregular se debera incluir siempre pues las series siempre

tienen alguna perturbacion.

2.2 Conceptos de las series de tiempo

2.2.1 Proceso estocastico

Un proceso estocastico o aleatorio es una coleccion de variables aleatorias ordenadas en el tiempo. Si
Y denota una variable aleatoria y continua, se denota como Y(t), pero si es discreta se expresa como Yt.

2.2.2 Proceso estacionario

Un proceso estocastico es estacionario si su media y su varianza son constantes en el tiempo y si el
valor de la covarianza entre dos periodos depende solamente de la distancia o0 rezago entre estos dos
periodos de tiempo y no del tiempo en el cual se ha calculado la covarianza. En otras palabras, una serie
de tiempo no estacionaria tendra una media que varia con el tiempo o una varianza que cambia con el
tiempo o ambas (Gujarati, 2004).

2.2.3 Proceso puramente aleatorio

Un proceso puramente aleatorio es un tipo especial de proceso estocastico que tiene una media igual

a Cero, una varianza constante o2 y no esta serialmente correlacionada.

2.2.4 Caminata aleatoria
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Es una serie de tiempo estocastica en la que cada cambio sucesivo en Yt, expresado como ut es
extraido en forma independiente de una distribucién de probabilidad con media 0 y varianza o2
(Pindick y Rubinfeld, 2001). Por lo tanto, Yt est& determinada por:

Yt=Yt-1+ut

2.2.5 Procesos estocasticos integrados

El modelo de caminata aleatoria es un caso especifico de una clase mas general de procesos
estocasticos conocidos como procesos integrados. Se puede demostrar de manera sencilla que la
primera diferencia del modelo de caminata aleatoria es estacionaria. Si expresamos la caminata
aleatoria como:

(Yt-Yt-1) = AYt = ut
Resulta facil probar que mientras Yt no es estacionaria, su primera diferencia si lo es, ya que por

definicion ut tiene media constante cero y una varianza de ¢2.

Por tanto, se llama al modelo de caminata aleatoria sin variaciones proceso integrado de orden 1y se
denota como I(1). De manera similar, si una serie de tiempo tiene que diferenciarse dos veces para
hacerla estacionaria, se llamara a esa serie de tiempo integrada de orden 2 0 1(2).

En consecuencia, para convertir una serie no estacionaria en estacionaria se toman tantas diferencias
como sea necesario, y se dice que el niumero de diferencias que se requiere para alcanzar la
estacionariedad es el orden de integracion de la serie.

2.2.6 Prueba de raiz unitaria

Es una prueba para determinar la estacionariedad o no estacionariedad de una serie de tiempo.
Si se considera la siguiente serie:

Yt=pYt-1+ut

donde -1<p<1
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Si p =1, como se demostro anteriormente, el proceso no es estacionario. De esta manera, si se realiza
la regresion de Yt sobre Yt-1y se determina que la p es estadisticamente igual a 1, se concluiria que Yt

Nno es estacionaria.
Ahora, al diferenciar la serie se tiene la siguiente ecuacion:
Yt—-Yt-1=pYt-1-Yt-1+ut

0 expresandola de otra manera: AYt=56Yt-1+ut donded=p-1

Si 6 = 0, entonces p = 1y se dice que tiene una raiz unitaria, lo cual significa que la serie de tiempo
bajo estudio no es estacionaria, pero al mismo tiempo AYt = ut. En consecuencia al tomar las primeras
diferencias de la serie se obtiene una estacionaria.
Para saber si 6 = 0, la mayoria de los estudios aplican pruebas de raices unitarias introducidas por

Dickey y Fuller (1979) conocidas como DF o DFA (Dickey-Fuller aumentada), las cuales vienen
integradas en la mayoria de los paquetes econométricos actuales.

2.2.7 Proceso autorregresivo (AR)

En el proceso autorregresivo de orden p la observacion actual Yt es generada por un promedio
ponderado de observaciones pasadas que se remontan p periodos, junto con una perturbacién aleatoria
en el periodo actual. Se denota este proceso como AR(p) y la ecuacion que lo describe es:

Yt=c+ @lYt-1+eee+pYt—p+at.

Donde 4 es un término constante que se relaciona con la media del proceso estocastico.

Capitulo 3 Modelo VAR
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3.1 Antecedentes del Modelo VAR
Los antecedentes inmediatos del VAR se deben a las pruebas de causalidad propuestas por Granger

en 1969. Las relaciones causales entre las variables se podian probar a través de un modelo lineal,
donde las variables eran explicadas por sus propios rezagos, o por los rezagos de las otras variables y
por los términos de error estocasticos.

Con este tipo de modelos se trataba de capturar la riqueza dinamica de las series de tiempo, y con el
instrumental estadistico del VAR se prometia describir, pronosticar, realizar inferencia estadistica y
analisis de politica. EI problema de dividir a priori las variables en enddgenas y exdgenas, en los
modelos de ecuaciones simultaneas, quedaba superado en el VAR porque todas las variables que
entraban en éstos eran enddgenas.

Ademas, Christopher Sims (1986) propone un nuevo estilo de identificacion en su modelo VAR ya
que, segun él, las restricciones impuestas en los parametros del modelo de ecuaciones simultaneas, para
lograr la identificacion ecuacion por ecuacion, no es mas que una posibilidad que describe la conducta
de la variable dependiente en ella; pero cada ecuacion en el sistema representa un equilibrio parcial que
puede tener propiedades indeseables en el modelo visto como un todo; de esta forma las implicaciones
conductuales de las restricciones de las ecuaciones pueden ser menos razonables que las restricciones

de una sola ecuacion.

En los modelos de ecuaciones simultaneas, algunas variables se tratan como enddgenas y otras como
exogenas (rezagadas ambas). Para ello es preciso estar seguro de que las ecuaciones en el sistema estén
identificadas, cosa que se consigue suponiendo que algunas de las variables predeterminadas sélo estan
presentes en ciertas ecuaciones.  Esta decision a menudo es subjetiva y ha sido muy criticada por
Christopher Sims (Gujarati, 2004).

En los modelos de ecuaciones multiples la estructura de rezago de las ecuaciones individuales puede
afectar de manera critica el comportamiento del modelo. Un econometrista puede especificar
estructuras de rezago alternativas, y el comportamiento dinamico del modelo puede verse muy
influenciado por esta especificacion. Por tanto, el econometrista debe estar seguro que la especificacion
estd bien fundamentada en la teoria. Sin embargo, la teoria econémica puede no ser suficiente para
determinar la especificacion correcta. Por ejemplo:

19


http://www.novapdf.com/
http://www.novapdf.com/

La teoria puede ser demasiado compleja como para derivar con precisién una especificacion de los
principios primordiales, por lo que generalmente la especificacion es aproximada.

La teoria puede ser consistente con varias estructuras de rezago alternativas®, pero tales estructuras
pueden dar como resultado modelos con comportamientos dindamicos muy diferentes.

Desde el punto de vista de los modelos multiecuacionales, las limitaciones mas preocupantes son que
se conoce el orden de causalidad de las variables que intervienen en el modelo y se sabe qué variables
hay que omitir en cada ecuacion. Esto indica que se sabe cuales son las variables causa y cuales las
variables efecto. En un modelo multiecuacional ello significa que se sabe cuales son las variables
endogenas y las exdgenas del sistema considerado en su conjunto.

Sims afirma que la mayor parte de las restricciones en los modelos son falsas y establece las siguientes
bases, de donde nace la modelizacion VAR.

* No hay conocimientos tedricos suficientes para clasificar las variables en enddgenas y exdgenas.
* No es posible a priori establecer restricciones cero.

Este tipo de enfoque es denominado “macroeconometria atedrica”.

3.2 Caracteristicas de los vectores Autorregresivos

Los modelos VAR capturan aquellas caracteristicas que son comunes a todas las series, modelandolas
como un sistema de ecuaciones. Por lo tanto, cada ecuacion que se incluye en el VAR es una forma
representativa del conjunto en general, sin aislar o especificar detalles de cada una de las series en las
ecuaciones, para incluir caracteristicas particulares de las series el procedimiento apropiado es una
estimacion por sistema de ecuaciones.

La expresion matematica de un modelo tipo VAR es la siguiente:

X=a X +..+aXx + + ...+ +
t al t-1 an t-n B1yt Bt-nyt-n 81

° Ante el problema del exceso de pardmetros en los modelos VAR, como consecuencia de la cantidad de rezagos de las variables incluidas en ellos,
surgieron los VAR Bayesianos. En este tipo de modelos se les asignan distribuciones, a priori, a los coeficientes del VAR. Por ejemplo, el primer coeficiente
de la variable rezagada puede tener una media inicial de uno y las demas de cero, con una varianza, también determinada a priori, que va disminuyendo a
medida que aumenta la longitud de los rezagos.
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= + ...+ + + ...+ +
yt OLl Xt—l o OLn Xt—n Bl yt o Bt-n yt—n 82
Donde:

X! €s un vector de variables enddgenas en la primera ecuacion, pero exdgenas en ambas ecuaciones,

pues en estas sus rezagos asumen la funcion de variables explicativas.

y,: €s un vector de variables enddgenas en la segunda ecuacion, pero exdgenas en ambas ecuaciones al

incluir como variables explicativas sus rezagos.
a 'y B: son los coeficientes asociados a cada variable explicativa que desean ser estimados.
€. es un vector de innovaciones (errores de prediccidn) para cada una de las ecuaciones, que pueden

estar correlacionados con Yt-1y Xt, pero no correlacionados con sus propios rezagos.

Los Vectores Autorregresivos han proveido una exitosa técnica para hacer prondsticos en sistemas
de variables de series de tiempo interrelacionadas, donde cada variable ayuda a pronosticar a las demas
variables. EI VAR es también frecuentemente utilizado, aunque con considerable controversia en el
analisis del impacto dindmico de diferentes tipos de perturbaciones y controles fortuitos en sistemas de
variables. Un VAR es un sistema de variables que hace de cada variable enddgena una funcion de su
propio pasado y del pasado de otras variables enddgenas del sistema. El estudio de las interacciones
dindmicas estimadas es una de las motivaciones fundamentales de los usuarios de los modelos VAR v,
de hecho, los usos tipicos de estos modelos reflejan esta motivacion.

3.3 Ventajas y Desventajas de los Modelos VAR
Ventajas

1) Es posible determinar cuales variables del modelo son (0 mas menos) enddgenas y por tanto
permite identificar el modelo implicito en las series.

2) No requiere de supuestos a priori sobre las relaciones entre las variables. El VAR es "una
herramienta de analisis econométrico que permite a los datos hablar por ellos mismos, sin que exista
necesariamente una teoria econémica que guie o restringa la estructura del modelo una forma reducida
que pudo haberse derivado de un modelo estructural (Guerrero, 2003).

3) Se realizan un minimo de restricciones en su planteamiento. Solo deben seleccionarse las variables
ndmero de rezagos y aun esto ultimo puede determinarse bajo criterios econométricos.

4) El modelo permite hacer simulaciones dindmicas del comportamiento de las series, esto es,
observar la respuesta de todo el sistema, incluyendo causalidades, retroalimentacion y combinaciones
de efectos, al o largo del tiempo como respuesta al movimiento de una variable.
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5) En muchos casos, las predicciones con este modelo son mejores que la aplicacion de
modelos de ecuaciones simultaneas mas complejos.

Desventajas Modelo VAR:

1) Es ateorico porque utiliza menos informacion previa. En los modelos de ecuaciones simultaneas, la
inclusién o exclusion de ciertas variables es un tema muy importante.
2) Se focalizan en la prediccién, por lo tanto son menos apropiados para el analisis de politica.

3) Los coeficientes individuales estimados en los modelos VAR, con frecuencia, son dificiles de
interpretar (Gujarati, 2004).

4) Al incluir diferentes retardos de las mismas variables no se establece nada respecto a la
multicolinealidad.
En este modelo nos basaremos mas en un analisis empirico de las variables dejando de lado

inconsistencias tedricas algo que caracteriza a los modelos VAR.

Capitulo 4 Estimacion Empirica del modelo
VAR y Holt-Winters

4.1 Aspectos Metodoloégicos

La estimacion empirica del modelo utiliza una muestra de series mensuales del Indice de Precios y
Cotizaciones de la BMV, el indice Dow Jones de la bolsa de New York, la tasa de interés de los
Estados Unidos, el indice de la actividad industrial de los Estados Unidos y un indice de el tipo de
cambio real México-Estados Unidos, los datos originales fueron obtenidos de las paginas de Banco de
México, la Bolsa mexicana de Valores y de la Reserva Federal de Los Estados Unidos.

Los pasos que se siguieron en este trabajo para la realizacién de los ejercicios econométricos fueron

los siguientes:
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1.- Andlisis Grafico de las series
2.- Determinacion del nimero de rezagos 6ptimos, mediante el log-likelihood test.

3.- Estimacion del Modelo de Vectores Autorregresivos correspondiente al periodo Enero de 1992 al
mes de Agosto de 2010.

4.- Obtencion y analisis de la Funcién de Impulso-Respuesta.

5.- Obtencion y analisis de la Descomposicion de la varianza.

6.- Analisis de supuestos econométricos.

7.- Estimacion del pronostico mediante el VAR.

8.- Estimacion del prondéstico mediante el Metodo Holt-Winters.
9. Anélisis de Resultados.

10. Estimacion del valor en Riesgo (VaR).

Cabe sefialar que este modelo ha sido estimado en niveles a pesar de tratarse de variables econémicas
que son series de tiempo en donde tanto su media y su varianza cambian con el tiempo, usualmente los
modelos VAR se estiman en primeras diferencias, sin embargo existen argumentos solidos en contra de
la diferenciacion y es que esta desecha la dindmica de los comovimientos en los datos, tal como posibles
relaciones de cointegracion entre ellos, el mismo Sims® (1980) se ha manifestado en contra de la
diferenciacion de las series, aun si las variables tienen raiz unitaria pues argumenta que el objetivo del
anélisis VAR es la determinacion de las interrelaciones entre las variables, no la estimacion de sus
parametros.

4.2 Analisis Econométrico del VAR

4.2.1 Analisis Grafico de las series

® vVéase Enders (1995)
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En la inspeccidn visual de la grafica del IPC podemos observar que la serie tiene un comportamiento
ascendente durante todo el periodo de analisis, lo que es un claro indicador de que la serie
probablemente no sea estacionaria, al analizar la grafica del Dow Jones vemos un comportamiento
similar casi simétrico respecto del IPC, la grafica de la tasa de interés muestra un comportamiento
ascendente hasta el afio 2000, después de esta fecha es muy claro el descenso que tiene hasta el 2003,
esta serie muestra fluctuaciones irregulares durante todo el periodo de analisis muestra clara de la
inestabilidad de la politica monetaria por parte de la Reserva Federal, pues en los afios posteriores a la
crisis de 2008 la tasa esta en valores cercanos al cero, el Indice de la actividad industrial muestra una
trayectoria ascendente con un pequefio descenso entre los afios 2001-2002 retomando su tendencia
ascendente hasta el 2008 en donde tiene una caida estrepitosa probablemente causada por la crisis que
estallo en ese afo.

Grafico N° 1 Series IPC, DOW, R, ITC, IND
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Fuente de elaboracion propia.

El indice del tipo de cambio real tiene un comportamiento ascendente en los primeros afios pero
después de 1994 cae estrepitosamente lo que es clara muestra de la devaluacion del peso mexicano que
se mantiene hasta el 2002 para dar un cambio en su tendencia descendente y mostrar la recuperacion
del peso frente al ddlar hasta el final del periodo de analisis en el 2010.

4.2.2 Determinacién del nimero de Rezagos
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La decision del numero de rezagos 6ptimos’ se basa en la necesidad de encontrar un modelo que esté
bien especificado, sobretodo en el &mbito de los residuos. En este sentido, es importante que los
residuos sean “ruido blanco”, es decir, que los residuos del pasado no sirvan para predecir los residuos
del presente. Para la determinacion del numero optimo de rezagos se utilizé el the log-likelihood test,

expresado con la formula:
T/2[1+1log (2n) +log (uu) / T ]
Donde:
u’u: representa la suma de los residuos al cuadrado.
T: el nimero de observaciones.

En este caso los distintos test nos indican que el numero 6ptimo de rezagos es de 8, pero con este
numero de rezagos el modelo presenta autocorrelacion, por lo tanto se decide agregar mas rezagos,
obteniendo un modelo sin autocorrelacion y estable con 13 rezagos que es un numero que resulta

comun en la practica para series de datos mensuales.

Como la técnica VAR es estd dominada por la endogeneidad de las variables, esta circunstancia nos
permite cierta flexibilidad, permitiéndonos dejar de lado el andlisis tanto de los coeficientes de
regresion como de la bondad del ajuste (R2) de las ecuaciones individuales. Pero si es usual que se
verifique que se cumple la ausencia de correlacion serial de los residuos de las ecuaciones individuales
del modelo y la distribucion normal multivariada de éstos. A veces se exige que las variables reflejen
comportamientos consistentes con lo esperado tedricamente, cuando se les somete a shocks simulados.
Algunos investigadores efectian pruebas adicionales, como la estabilidad del modelo, la significancia
conjunta de las variables consideradas, su direccion de causalidad, la cointegracion de los residuos de
las regresiones individuales y la Descomposicion de la Varianza del error de pronéstico (DV). A

continuacion se examinan algunas de esas pruebas.

4.2.3 Andlisis de Funcion Impulso-Respuesta

Esta funcion es simplemente la representacion de medias moviles asociada con el modelo estimado y
explica la respuesta del sistema a shocks en los componentes del vector de perturbaciones. La funcion

Cabe aclarar que el nimero de rezagos 6ptimo, que arrojan los criterios no son necesariamente del todo exactos, Unicamente nos dan un punto de
referencia es decir puede que el nimero de rezagos se menor o mayor que el dado por los criterios.
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impulso-respuesta traza la respuesta de las variables enddgenas en el sistema ante un shock en los
errores. Un cambio en 1% cambiaria inmediatamente el valor de IPC. Ello ademas cambiaria todos los
valores futuros de las demas variables enddgenas del sistema, debido a la estructura dindmica del

sistema.

En una funcién impulso-respuesta, separa los determinantes de las variables endogenas dentro de los
shocks o identifica innovaciones con variables especificas.

Entonces, traza el efecto corriente y valores futuros de las variables enddgenas ante un "shock™ de

una desviacién estandar a las innovaciones (variables estocasticas).

Gréfico N° 2 Funcion Impulso-Respuesta
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Fuente de elaboracion propia.

Respuesta del IPC ante un impulso del IPC: es muy significativa en cuanto a la magnitud ademas de
mostrar un efecto positivo durante todo el periodo algo que resulta ldgico pues las innovaciones
provienen de la misma variable. (Ver Gréfico N°2)

Respuesta del IPC ante un impulso de R: la tasa de interés de Estados Unidos tiene un efecto
negativo sobre el IPC durante la primera parte del periodo de analisis en la segunda parte muestra un
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claro efecto positivo que se puede atribuir a la constante baja de las tasas de interés de los Estados
Unidos. (Ver Grafico N° 2)

Respuesta del IPC ante un impulso del DOW: se observa una vinculacion mucho menor de lo
esperada, su efecto es casi nulo y poco significativo en cuanto a la magnitud de la respuesta, un
resultado poco esperado pues se cree que estas variables guardan una relacion estrecha. (Ver Gréfico
N° 2)

Respuesta del IPC ante un impulso del indice de la Actividad Industrial: la respuesta del IPC es
positiva ante un shock del Indice de la Actividad Industrial, lo cual podria ser un factor que indique que
con una actividad econémica pujante las inversiones en cartera en México aumente por parte de
inversionistas estadounidenses. (Ver Grafico N° 2)

Respuesta del IPC ante un impulso del Tipo de cambio: el IPC responde de manera negativa ante un
impulso por parte del tipo de cambio, un detalle a observar es que la magnitud de la respuesta es
similar a la de la tasa de interés. (Ver Grafico N°2)

4.2.4 Analisis de la Descomposicion de la Varianza
Cualquier cambio que se produzca en una variable en el periodo i afectara tanto a la propia variable

como al resto de las variables enddgenas a través de la estructura dindmica que representa el modelo
VAR. En cuanto a la segunda alternativa, se puede sefialar que este método (descomposiciéon de la
varianza) consiste en obtener distintos componentes que permitan aislar el porcentaje de variabilidad

de la variable enddgena explicado por el error para distintos horizontes predictivos.

La descomposicién de la varianza® es un estudio complementario al analisis impulso-respuesta que
informa en distintos horizontes del tiempo el porcentaje de volatilidad que registra una variable por los
choques de las demas. Es decir, indica la proporcion del efecto que, en forma dinamica, tienen todas las
perturbaciones de las variables sobre las demas. Separa la varianza del error de prondstico para cada
una en componentes que pueden atribuirse a cada una de las variables enddgenas (Pindyck et al.,
2001).De esta manera es posible medir la volatilidad que le genera la variable enddgena a la exégena
en un momento especifico "mientras mayor porcentaje de su propia varianza explique una variable, mas

exogena es”.

8 - A . . I . . . - )
También, la descomposicion de la varianza se interpreta como la contribucién relativa de cada innovacion en el error de prondstico de cada variable en
el VAR, o como el porcentaje en que se modifica cada variable ante cambios inesperados en el resto de las variables.
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Lo que las columnas muestran para cada variable es el porcentaje de variacion debido a cada

innovacion especifica. Un periodo hacia delante, toda innovacion del I1PC es debida a cambios en el IPC,

y dos periodos hacia delante el porcentaje de explicacion corresponde un 83.68% al IPC, llegando a un

méaximo de 81.30% para el altimo periodo y el resto 16.32% a las variables restantes, en donde se puede

observar que la variable con mayor incidencia en el IPC es el indice de la actividad industrial de los

Estados Unidos que explica un 12.78% como maximo al IPC, en segundo plano esta la tasa de interés

que va de un 0% para el primer periodo a un valor maximo de 4.12% para el Gltimo periodo de analisis,

el tipo de cambio también comienza con un 0% teniendo un avance progresivo en el porcentaje

llegando 3.4% y por ultimo el Dow Jones tiene un incipiente 1.2% de incidencia sobre el IPC.

Tabla N° 1 Descomposicion de la Varianza

Variance

Decomposit

ion of IPC:

Period S.E. IPC R DOW IND ITC

1 683.5794 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1007.836 87.29717 1.163831 0.063336 9.876988 1.598678
3 1284.791 83.68921 2.437670 0.263100 12.33387 1.276147
4 1521.802 82.85852 2.465051 0.702529 12.20239 1.771510
5 1777.910 83.01133 1.817464 0.931533 11.37250 2.867172
6 1998.789 82.05130 1.730684 0.811791 12.36651 3.039714
7 2158.002 81.68731 1.576637 1.050027 12.74212 2.943904
8 2316.912 82.36575 1.601768 1.232595 11.78213 3.017763
9 2440.728 81.79018 2.783099 1.164122 11.02040 3.242203
10 2550.319 81.30316 4.129071 1.066224 10.10114 3.400407

Fuente de elaboracion propia.

4.2.5 Contraste de Causalidad de Granger
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La causalidad en el sentido de Granger? (1969) y Sims (1980) se deduce cuando los valores
retardados de una variable, Xt, tienen poder explicativo en una regresion de una variable Yt en los
valores retardados de Xty Yt.

Tabla N° 2 Prueba de Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 11/30/12 Time: 14:05

Sample: 1992M01 2010M08

Included observations: 211

Dependent variable: IPC

Excluded Chi-sq Df Prob.

R 37.86110 13 0.0003
DOW 20.64444 13 0.0803
IND 61.84948 13 0.0000
ITC 13.16248 13 0.4353
All 140.3058 52 0.0000

Planteamiento de Hipodtesis

Ho: IPC no causa a la variable

H1: IPC si causa a la variable

Regla de decision:

No se rechaza Ho si la probabilidad es menor o igual a 0.05
Rechace Ho y acepte H1 si la probabilidad es mayor o igual a 0.05

Como se puede observar en el primer bloque el IPC no causa a la tasa de interés, pues la probabilidad
es menor a 0.05 por lo tanto no se rechaza Ho, en el segundo bloque el IPC si explica al Dow Jones,

9 _. L . . - .
Existe una complicacién con estos contrastes de causalidad. El VAR es un acto de fe, no hay teoria tras la formulacién. Como tal los contrastes estan
basados en un modelo que puede de hecho omitir variables relevantes y retardos adicionales que deberian de estar presentes pero no los estan.
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tampoco explica el indice de la actividad industrial de Estados Unidos, si explica al tipo de cambio algo
que resulta poco logico, como el IPC pueda incidir en el tipo de cambio.

Tabla No. 3 Prueba de Granger para la tasa de interés

Dependent variable: R

Excluded Chi-sq Df Prob.

IPC 5140292 13 0.9720
DOW 8335809 13 0.8211
IND 11.81849 13 0.5426
ITC 1436074 13 0.3489
All 58.70649 52 0.2432

La tasa de interés si tiene una relacion de causalidad con cada una de las variables del modelo pues
todos los valores de probabilidad de la prueba son mayores a 0.05 por lo cual se rechaza la hipotesis
nula de no causalidad y se acepta la hipotesis alternativa de causalidad, parece l6gico que la tasa de
interés tenga cierta incidencia en el IPC, o el tipo de cambio.

Tabla No. 4 Prueba de Granger para el indice Dow Jones

Dependent variable: DOW

Excluded Chi-sq Df Prob.

IPC 9.312139 13 0.7490
R 16.75465 13 0.2108
IND 28.35496 13 0.0081
ITC 4906808 13 0.9772
All 85.86359 52 0.0022

El Dow Jones si explica al IPC, la tasa de interés y el tipo de cambio, pues para cada una de estas
variables la probabilidad es mayor a 0.05, parece natural suponer que una variable tan importante
tenga incidencia en el IPC, para el indice de la actividad industrial la probabilidad es menor por lo
tanto no se rechaza la hipétesis nula de no causalidad.
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Tabla No. 5 Prueba de granger para el indice de la actividad industrial de los Estados Unidos

Dependent variable: IND

Excluded Chi-sq Df Prob.

IPC 33.15820 13 0.0016
R 1590534 13 0.2543
DOW 16.25495 13 0.2356
ITC 10.64832 13 0.6403
All 103.0403 52 0.0000

Para el IPC no se rechaza la hipétesis nula de no causalidad, pero para la tasa de interés, el Dow

Jones y el tipo de cambio rechazamos la hipotesis nula pues la probabilidad es mayor a 0.05, por lo

tanto concluimos que el indice de la actividad industrial si causa estas variables.

Tabla No. 6 Prueba de Granger para el tipo de cambio México- Estados Unidos

Dependent variable: ITC

Excluded Chi-sq Df Prob.

IPC 13.49446 13 0.4104
R 24.62111 13 0.0259
DOW 10.70714 13 0.6353
IND 7.041517 13 0.9000
All 53.59711 52 0.4128

El tipo de cambio si causa al IPC pues la probabilidad es mayor a 0.05 por lo cual aceptamos la

hipotesis alternativa, lo mismo ocurre con el Dow Jones y el indice de la actividad industrial de los

Estados Unidos, siendo la tasa de interés la Unica variable que no muestra causalidad alguna pues su

probabilidad es menor a 0.05 por lo que aceptamos la hipétesis nula de no causalidad.

4.3 Andlisis de supuestos econométricos.

4.3.1 Autocorrelacion
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Prueba de Breusch Godfrey o Prueba del Multiplicador de Lagrange (LM) se usa para detectar
autocorrelacién de cualquier orden, especialmente en aquellos modelos con o sin variables
dependientes retardadas. Permite determinar si existe correlacion en los residuos hasta un

determinado orden.

Tabla N° 7 Prueba de Autocorrelacién

VAR Residual Serial Correlation
LM Tests

HO: no serial correlation at lag order
h

Date: 11/30/12 Time: 14:.08
Sample: 1992M01 2010M08
Included observations: 211

Lags LM-Stat Prob

1 27.50261 0.3313
2 29.37923 0.2484
3 32.50693 0.1439
4 30.49810 0.2062
5 20.95623 0.6950
6 20.51277 0.7194
7 27.06008 0.3529
8 36.62539 0.0626
9 29.38473 0.2482
10 29.32380 0.2506
11 25.61008 0.4286
12 30.73600 0.1979
13 21.17901 0.6826
14 30.03657 0.2229

Probs from chi-square with 25 df.

Fuente de elaboracion propia.

Planteamiento de hipdtesis:

Ho: Ausencia de autocorrelacion hasta el retardo de orden h.
H1: Hay autocorrelacion hasta el retardo de orden h.

Regla de decision: Rechace a Ho si Prob es menor o igual a 0.05
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No rechace a Ho si Prob es mayor que 0.05

Hay ausencia de autocorrelacion en todos los rezagos del modelo pues la probabilidad es mayor a 0.05

por lo cual se confirma Ho.

Las lineas punteadas en el grafico representan mas o menos 2 veces el error estandar asintdtico de las

correlaciones retardadas.

Grafica N° 3 Autocorrelacién de los Errores
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Fuente de elaboracion propia.
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Al analizar el gréfico es claro que los plots no exhiben ningun valor fuera de las bandas, por lo tanto

se concluye que no hay autocorrelacion.
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4.3.2 Heterocedasticidad

Prueba de Heteroscedasticidad de White sin Términos Cruzados

Otro supuesto del modelo de regresion lineal es que todos los términos errores tienen la misma
varianza. Si este supuesto se satisface, entonces se dice que los errores del modelo son homocedasticos
de lo contrario son heteroscedasticos.

Tabla N° 9 Prueba de Heterocedasticidad

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 11/30/12 Time: 14.09

Sample: 1992M01 2010M08

Included observations: 211

Joint test:
Chi-sq Df Prob.
2027.666 1950 0.1078

Fuente de elaboracion propia.

Planteamiento de hipotesis:

Ho :Residuos homocedasticos H1 : Residuos heterocedasticos

Regla de decision: Rechace a Ho si Prob es menor o igual a 0.05

No rechace a Ho si Prob es mayor que 0.05

Los residuos son homocedasticos. La probabilidad conjunta (Joint test) 0.1078 > 0.05

4.3.3 Multicolinealidad

La multicolinealidad plantea que no exista una relacion lineal entre las regresoras incluidas en el
modelo. El hecho de que exista multicolinealidad1® se traduce en que se puede sobreestimar la bondad
del ajuste o existir una tendencia a aceptar la hipotesis nula de los betas de un modelo cuando debiera
ser rechazada, todo lo anterior no debiera afectar la estimacion de un modelo VAR, puesto que estos no

10 o N . . A .
La multicolinealidad, no se consideré relevante, puesto que cada variable en su momento es enddgena, lo que implica la necesidad de que guarde
relacion con las demas variables, para que el modelo tenga su razon de ser.
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identifican entre variables dependientes e independientes, en ellos se plantean todas las relaciones que
se pudieran dar entre las variables consideradas.

4.4 Métodologia Holt-Winters

Este método es una extension del planteamiento del suavizamiento exponencial, la diferencia radica
en que el procedimiento de suavizamiento exponencial proporciona una visién de los movimientos a
largo plazo, sin tener en cuenta la estacionalidad ni la tendencia y el Holt-Winter utiliza amabas
componentes para pronosticar. Este método tiene la virtud de captar la tendencia de la serie sin
importar que esta cambie en el tiempo.

4.4.1 Caracteristicas principales del Método Holt -Winters

Este procedimiento de alisado se ha de utilizar cuando se observa que en la serie conviven un marcado
componente de tendencia asi como un componente estacional apreciable. Se trata, como se vera a
continuacion, de un procedimiento similar al de Holt, pero que incluye una ecuacion mas para tratar el
componente estacional.

Al igual que en el resto de alisados, la aproximacion a cada componente se realiza condensando la
informacion existente hasta el momento t-1 para generar el valor de la serie en t, y posteriormente se
agregan los diferentes componentes.

Dado que hay dos formas principales de agregar los diferentes componentes (tendencia y
estacionalidad en este caso) se dice que éste método puede tener por tanto dos formulaciones:

a) Método Holt-Winters aditivo: Los diferentes componentes se combinan sumando donde “a” es la
constante, “b” la tendencia y “c” el componente estacional.

Yoo (T, + E)+ er=(ag + by X t) + ¢ + &

b) Método Holt-Winters multiplicativo: EI componente estacional “c” multiplica a la constante y a la
tendencia (“a” y “b”).

YTy X E;+ er =(a, + by Xt) Xc + &

37


http://www.novapdf.com/
http://www.novapdf.com/

4.4.2 Procedimiento

En este trabajo se desarrollara el método multiplicativo

T+ h/T =(ar + by h)Cryny
Donde:
a es la cosntante
b es la tendencia

c es el factor estacional

Este método supone una iteracion recursiva o de nivel, pendiente y factor estacional de la serie que
estemos analizando, siendo ahora estas ecuaciones de actualizacion (caso de asociacion multiplicativa).

Ecuacion de nivel: a, _, %

c + (1 -a)(ap, + be_1y
t—k

Ecuacion de la pendiente:
b= pla; ~ ap-1)+ (1-B)be—s

Ecuacion de factor estacional: C Ye
t= Ya—t‘i‘ (1-y)Ct—k

siendo a B y constantes de alisado correspondientes.

Si se analiza la primera de las ecuaciones, se puede observar como ofrece un valor de la constante en el
momento t, tomando en primer lugar la informacion que ofrece el valor de Yt corregido de
estacionalidad, y luego se afiade la informacion que aportan los valores del momento inmediatamente
anterior tomando la suma de la estimacion de la tendencia mas la constante del periodo anterior.
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La segunda de las ecuaciones aproxima el valor de la tendencia en t tomando por un lado la diferencia
de las estimaciones de las constantes en t y en t- 1 y por otro lado el valor de la tendencia en el
momento anterior.

La tercera y Gltima ofrece un acercamiento a los factores estacionales, tomando en consideracion en
primer lugar un acercamiento al efecto estacional en 3 el momento t, que se consigue dividiendo el
valor de la serie original en t entre una estimacién de la constante (o nivel medio) en t, y en segundo
lugar el valor del factor estacional en el mismo periodo del afio anterior.

4.4.3 Valores iniciales

En este, al igual que en el resto de procedimiento recursivos, se nos plantea el problema de dotar al
proceso de valores iniciales, pues en los momentos de comienzo no hay historia suficiente como para
poder calcularlos.

Las alternativas habitualmente utilizadas para generar los valores iniciales de los diversos
componentes son:

Valor inicial de la constante

a) Tomar un promedio de periodos completos. Se suele utilizar la media del primer afio o de los dos
primeros afios cuando el crecimiento tendencial no es elevado. En caso de crecimientos tendenciales
elevados se utiliza el promedio del afio para el cual se comienza a alisar la serie (por lo general el
segundo afo, ya que las observaciones del primer afo y parte del segundo son utilizadas para obtener
los valores iniciales estacionales)

b) Ajustar la serie a una funcién lineal con los datos del primer o dos primeros afios, y tomar como
valor inicial el valor de la estimacion de la constante.

Valor inicial del componente tendencial

a) Tomar la diferencia de la media de los valores de la serie del segundo afio menos la media de los
valores del primer afo, dividiendo todo ello por la frecuencia de la serie para obtener un valor en la
escala adecuada.

b) Ajustando la serie original con una funcion lineal tomando los datos del primer o dos primeros afios,
y utilizando la estimacién del parametro tendencial como valor inicial.

Valores iniciales de los componentes estacionales

En este caso no se calcula un solo valor inicial sino hasta “k” valores iniciales siendo “k” 12 en caso de
frecuencia mensual, 0 4 en caso de frecuencia trimestral.

Los factores estacionales iniciales se obtienen dividiendo el valor de la serie original en el momento t
entre un dos medias moviles centradas de orden 12 consecutivas (de este modo se consigue eliminar del
valor de la variable en el momento t el nivel medio del afio que rodea a cada observacion).
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Posteriormente se obtiene un promedio de cada uno de los factores estacionales asi calculados para

toda la serie.

Tabla N° 8. Confrontacion de datos reales versus Prondstico modelo VAR.

Valores Pronéstico | Diferencia

Meses Reales VAR Absoluta
01/09/2010 |33,330.34 |33,596.00 -265.66
03/10/2010 |35,568.22 |33,919.00 1,649.22
01/11/2010 |36,817.32 |34,243.00 2,574.32
01/12/2010 |38,550.79 |34,568.00 3,982.79

EAM 1,985.17

ECM 6,320,060.37

Tabla N° 10. Confrontacion de datos reales versus Prondstico método Holt-Winters.

Valores Prondstico Diferencia

Meses Reales Holt-Winters Absoluta
01/09/2010 |33,330.34 |31,595.83 1,734.51
03/10/2010 |35,568.22 |32,402.17 3,166.05
01/11/2010 |36,817.32 |33,246.52 3,570.80
01/12/2010 38,550.79 |34,177.51 4,373.28

EAM 3,211.16

ECM 11,227,128.57

Fuente de elaboracion propia con datos obtenidos de la BMV y el programa E-views.

4.4.4 Analisis de Resultados

Con estos resultados se puede concluir que el modelo VAR se ajusta mejor al comportamiento del 1PC,
pues tanto el Error Absoluto Medio (EMA) como el Error Cuadratico Medio (ECM) son menores que
los valores obtenidos por método Holt-Winters para dicho periodo de analisis.
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Grafica N° 4 de IPC Real e IPC pronostico VAR
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Fuente de elaboracion propia utilizando e-views.

.Grafica N° 5 de IPC Real e IPC pronosticado por Holt-Winters
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Fuente de elaboracién propia utilizando e-views.
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5 Valor en Riesgo VaR

5.1 Antecedentes y Caracteristicas del valor en Riesgo VaR

Las instituciones financieras (bancos, casa de bolsa, compafiias de seguros, fondos de pension), tienen
portafolios de inversion integrados por acciones, bonos, divisas, derivados y carteras de crédito). Estos
portafolios estan sujetos a riesgos financieros que pueden generar cambios en los rendimientos de los

mismos Y ocasionar perdidas a los inversionistas.

Ante perdidas billonarias como la del 19 de Octubre de 1987 sufridas por los Estados Unidos , la
debacle de los bonos de la Reserva Federal ocurrida en 1994, y otros desastres financieros ocurridos a
instituciones como Barings, Daiwa, Metallgesellschaft o el condado de Orange solo por mencionar
algunos, la regulacion de los mercados financieros y los riesgos latentes a los que estan expuestos a
diario, dieron pie a una regulacidon mas estricta y estandarizada por parte de las instituciones
reguladoras como lo son los Bancos Centrales, pero en especifico el Comité de Basilea de 1988 y 1995
respectivamente fueron quienes dieron solidez a la regulacion del riesgo, es por eso que la metodologia
VaR es un mecanismo que se aplica en practicamente todas las instituciones financieras del mundo,

incluso cada Banco tiene una metodologia interna para calcular su propio VaR.

Pero a todo esto ¢qué es el Var? el VaR es un método para cuantificar el riesgo, el cual utiliza
técnicas estadisticas estandar que se usan de manera rutinaria en otros campos técnicos. En términos
formales el VAR mide la peor pérdida esperada en un intervalo de tiempo determinado bajo
condiciones normales de mercado ante un nivel de confianza dado. Con sélidas bases cientificas, el VAR
proporciona a los usuarios una medida del riesgo de mercado Jorion (2012).

El Valor en Riesgo, VaR, corresponde a la minima pérdida esperada en el (1-a) x 100% de los peores
casos, con la informacion disponible hasta k, donde k es el horizonte de prondéstico o el periodo de
tenencia del activo sobre el cual se calcula el VaR. EIl Valor en Riesgo se estima, por lo general, como el

a-ésimo cuantil de la distribucion futura de las pérdidas y ganancias del activo.

Gréfico No.6 Representacion grafica del VaR para diferentes distribuciones.
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Esta medida puede ser utilizada en varios contextos; por ejemplo, en el caso de las entidades
financieras, tiene implicaciones sobre la determinacion de los requerimientos de capital exigidos por ley
para cubrir el riesgo de mercado.

5.2 Método no paramétrico para calcular el VaR - Simulaciones Historicas

Existen distintos métodos para calcular el VaR, en este caso utilizaremos el método de simulaciones
historicas que es un método no paramétrico puesto que solo tenemos un activo que es el IPC, debido a
que contamos con una buena cantidad de informacién y no conocemos los parametros de la
distribucion de los datos este el método que resulta conveniente.
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El nivel de confianza para calcular el VaR sera de 99%.

Para poder calcular el VaR necesitamos conocer la distribucion de probabilidad asociada a cada uno
de los datos.

Para conocer la funcion de probabilidad, se tienen dos opciones:
Suponer un comportamiento, o emplear los datos historicos para inferir de ellos un comportamiento.

En el caso de suponer que una distribucién, o més bien una familia de distribuciones, que repliquen el
comportamiento de los posibles valores del activo o portafolio, tendremos que estimar tanto la media
como la varianza para poder conocer la distribucion de probabilidad.

Dado que con este tipo de métodos es necesario suponer una distribucion y estimar o conocer unos
parametros de la distribucion, a esta aproximacion se le conoce como método paramétrico.

Otra alternativa es utilizar la informacion histérica para determinar de forma empirica la
distribucion, no sera necesario conocer los parametros y por tanto se conoce esta aproximacién como
no parametrica.

En este caso en que no se desee hacer ningun supuesto sobre la distribucion de los rendimientos, en
este caso dejaremos que los datos nos cuenten qué distribucion siguen. Para emplear estos métodos
normalmente sera necesaria una buena cantidad de informacion.

En este caso contamos con los precios de rendimientos de un portafolio conformado por un Unico

activo que es el IPC, es decir tenemos una serie de rendimientos como la siguiente:

R, + R,+...R,

Suponemos que el valor actual del portafolio es de Vo, en donde que cada uno de estos rendimientos
corresponden a “un escenario” diferente.

A partir de estos T escenarios, podemos determinar cudl seria el valor de nuestro portafolio para el
proximo periodo bajo los diferentes escenarios, es decir:

V,(1+ R),V,(1+ Ry),....V,(1+ R,)
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Esto nos provee de una distribucion empirica de posibles valores que puede tomar el portafolio en el
proximo periodo. A partir de esta distribucion, podemos detectar el valor de corte (V c) tal que este sea

superior al a % de los escenarios.

Para calcular el VaR utilizamos 250 datos diarios del IPC de Mayo de 2012 a Mayo del 2013,
primero se calculo el rendimiento diario del IPC y suponemos que cuenta con un portafolio con una
valor actual de 100 millones.

Para responder a la pregunta: con un 99% de confianza, ¢cuél es la maxima pérdida posible al final

del préximo dia?

Una opcidn rapida y sencilla para calcular el VaR es encotrar el primer percentil de la distribucién
de los posibles escenarios.

Por tanto, el VaR con un nivel de confianza del 99% esta dado por:
VaR= Vo-Vc=100-98.2=1.8

Es decir, sélo existe un chance de 100 de obtener una perdida diaria mayor a $1.8 millones si el

mercado se encuentra en condiciones normales.

99% 98.20 99% 1.80

Capitulo 6 Conclusiones y Recomendaciones

Se puede concluir que el modelo VAR planteado:

Permite un andlisis del que se puede obtener inferencias de las relaciones entre las variables que va
mas alla de un analisis entre variables exdgenas y una endégena, como el que proporciona el método de
Minimos Cuadrados Ordinarios, con lo cual se puede enriquecer el estudio ya que se pueden establecer
relaciones indirectas entre la variable a explicar y las demas.
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Se ajusta a los Supuestos Clasicos para un Modelo Econométrico, pues no presenta Multicolinealidad
al no hacer la distincion entre variables enddgenas ni exdgenas, tampoco presenta Heteroscedasticidad
pues es un estudio de series de tiempo y este problema se presenta generalmente en analisis de corte
transversal, por Gltimo, si bien este modelo pudiese haber presentado Autocorrelacién ésta se evit6 al
determinar el nUmero de rezagos optimos, por medio del criterio de The Log-Likelihood.

Por todo lo sefialado anteriormente, se concluye que, dado que la evaluacion de los criterios
considerados para validar dicha efectividad fueron satisfactorios, de esta forma el Modelo VAR
planteado es efectivo para el pronostico del IPC. Por otra parte el método Holt-Winters tuvo un
prondstico con un error mayor al obtenido por el VAR probablemente esto se deba a que al
descomponer la serie siempre hay un factor aleatorio que no es posible captar y al ser las series
financieras muy ruidosas esta puede ser una explicacion del porque de este error.

Cabe sefialar que al realizar un prondstico es mas importante que prediga correctamente los
movimientos sistematicos y no tanto los valores reales de la serie, ya que estas suelen estar afectadas
por elementos aleatorios.

A pesar de haberse cumplido los objetivos, algunos resultados en el andlisis son dificiles de
interpretar como el error estandar tan alto en la descomposicion de la varianza, ademas algunas
variables que por su probabilidad indicaron una clara causalidad en el IPC como lo es la tasa de interés
de los Estados Unidos no tuvieron un resultado relevante en la prueba impulso respuesta, lo cual
resulta un tanto confuso y nos indica que en el IPC estas variables no tienen el peso especifico esperado
por lo cual se puede concluir que variables macroeconémicas externas como lo son la tasa de interés de
Estados Unidos, el tipo de cambio, y el indice de la actividad industrial de dicho pais no son relevantes,
y que la apertura del mercado bursatil mexicano resulta todavia incipiente como para considerar que
factores externos puedan determinar su comportamiento, por lo tanto se puede inferir que las variables
internas siguen determinando el comportamiento del 1PC.

Los modelos VAR son Utiles para observar las interrelaciones entre las distintas variables del
modelo, pero por ser modelos atedricos su aporte es mas estadistico que econémico, ademas resulta
bastante complejo tanto tedrica como técnicamente realizar el modelo utilizando series temporales por
lo cual seria recomendable buscar otro tipo de modelos como lo son los Arch o Garch que podrian
arrojar mejores resultados generando menores complicaciones para el investigador pues la
interpretacion de los modelos VAR resulta bastante compleja.

46


http://www.novapdf.com/
http://www.novapdf.com/

Por otra parte el céalculo del Valor en riesgo nos permiti6 poder observar como se distribuye el IPC y
saber a qué nivel de riesgo esta expuesta esta variable, y en base a los resultados obtenidos se puede
concluir que en el periodo de estudio sus rendimientos son positivos en su mayoria lo cual puede ser un

indicio de que el mercado bursatil mexicano es bastante rentable.
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Apéndice Estadistico

DOw

Periodo IPC JONES TasaE.U |IAIND ITC

02/01/1992 1,623.50 3,223.39 4.03 61.35 88.27
03/02/1992 1,860.60 3,267.67 4.06 61.83 86.18
02/03/1992 1,875.70 3,235.47 3.98 62.33 84.34
01/04/1992 1,838.30 3,359.12 3.73 62.78 84.33
04/05/1992 1,892.30 3,396.88 3.82 63 85.71
01/06/1992 1,599.30 3,318.52 3.76 63.01 87.26
01/07/1992 1,569.70 3,393.78 3.25 63.54 88.53
03/08/1992 1,400.40 3,257.35 3.3 63.24 88.21
01/09/1992 1,327.10 3,271.66 3.22 63.37 87.3
01/10/1992 1,597.30 3,226.28 3.1 63.84 86.08
03/11/1992 1,716.00 3,305.16 3.09 64.1 82.87
01/12/1992 1,759.40 3,301.11 2.92 64.11 81.44
04/01/1993 1,653.20 3,310.03 3.02 64.42 79.8
01/02/1993 1,546.70 3,370.81 3.03 64.66 78.86
01/03/1993 1,771.70 3,435.11 3.07 64.64 74.93
01/04/1993 1,662.80 3,427.55 2.96 64.84 73.38
03/05/1993 1,613.00 3,527.43 3 64.61 73.99
01/06/1993 1,666.30 3,516.08 3.04 64.77 73.29
01/07/1993 1,773.00 3,539.47 3.06 64.97 71.95
02/08/1993 1,902.80 3,651.25 3.03 64.96 71.74
01/09/1993 1,834.40 3,555.12 3.09 65.27 72.24
01/10/1993 2,016.40 3,680.59 2.99 65.74 71.54
01/11/1993 2,212.80 3,683.95 3.02 66.01 71.26
01/12/1993 2,603.00 3,754.09 2.96 66.34 69.52
03/01/1994 2,783.30 3,978.36 3.05 66.61 68.22
01/02/1994 2,585.40 3,832.02 3.25 66.64 68.79
01/03/1994 2,410.40 3,635.96 3.34 67.34 73.13
04/04/1994 2,295.50 3,681.69 3.56 67.68 74.53
02/05/1994 2,477.70 3,758.37 401 68.05 73.98
01/06/1994 2,258.20 3,624.96 4.25 68.51 75.42
01/07/1994 2,461.00 3,764.50 4.26 68.63 77.52
01/08/1994 2,710.00 3,913.42 447 69.01 76.96
01/09/1994 2,746.10 3,843.19 473 69.18 77.66
03/10/1994 2,552.10 3,908.12 476 69.76 78.6
03/11/1994 2,591.30 3,739.23 5.29 70.19 78.49
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02/12/1994 2,373.00 3,834.44 5.45 70.95 87.88
03/01/1995 2,067.60 3,843.86 5.53 71.14 120.43
01/02/1995 1,533.20 4,011.05 5.92 71.12 120.62
01/03/1995 1,826.40 4,157.69 5.98 71.24 138.23
03/04/1995 1,969.50 4,321.27 6.05 71.18 123.35
02/05/1995 1,934.50 4,465.14 6.01 71.35 112.05
01/06/1995 2,195.90 4,556.10 6 71.6 113.99
03/07/1995 2,369.10 4,708.47 5.85 71.32 110.12
01/08/1995 2,505.20 4,610.56 5.74 72.27 107.14
04/09/1995 2,392.30 4,789.08 5.8 72.55 105.8
02/10/1995 2,308.10 4,755.48 5.76 7242 111.04
01/11/1995 2,689.00 5,074.49 5.8 72.59 123.96
01/12/1995 2,778.50 5,117.12 5.6 72.84 1195
02/01/1996 3,034.70 5,395.30 5.56 72.36 112.49
01/02/1996 2,832.50 5,485.62 5.22 735 110.18
01/03/1996 3,072.40 5,587.14 5.31 734 109.23
01/04/1996 3,187.20 5,569.08 5.22 74.06 104.59
02/05/1996 3,205.50 5,643.18 5.24 74.58 102.05
03/06/1996 3,210.80 5,654.63 5.27 75.26 101.77
01/07/1996 3,007.20 5,528.91 5.4 75.18 101.87
01/08/1996 3,305.50 5,616.21 5.22 75.67 99.82
02/09/1996 3,236.30 5,882.17 5.3 76.06 98.36
01/10/1996 3,213.30 6,029.38 5.24 76.05 98.61
01/11/1996 3,277.40 6,521.70 5.31 76.67 100.72
02/12/1996 3,361.00 6,448.27 5.29 77.15 96.26
02/01/1997 3,647.10 6,813.09 5.25 77.24 92.14
03/02/1997 3,841.00 6,877.74 5.19 78.16 88.39
03/03/1997 3,748.00 6,583.48 5.39 78.77 88.86
01/04/1997 3,756.60 7,008.99 5.51 78.8 87.3
02/05/1997 3,968.80 7,331.04 5.5 79.34 87.57
02/06/1997 4,458.00 7,672.79 5.56 79.72 87.57
01/07/1997 5,067.80 8,222.61 5.52 80.2 85.17
01/08/1997 4,648.40 7,622.42 5.54 81.27 82.21
02/09/1997 5,321.50 7,945.26 5.54 81.99 81.74
01/10/1997 4,647.80 7,442.08 5.5 82.53 82.02
03/11/1997 4,974.60 7,823.13 5.52 83.26 85.79
01/12/1997 5,229.40 7,908.25 5.5 83.57 81.42
02/01/1998 4,569.40 7,906.50 5.56 83.98 79.39
02/02/1998 4,784.50 8,545.72 5.51 84.02 81.77
02/03/1998 5,016.20 8,799.81 5.49 84.09 81.5
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01/04/1998 5,098.53 9,063.37 5.45 84.4 80.27
04/05/1998 4,530.01 8,899.95 5.49 84.98 80.48
01/06/1998 4,282.62 8,952.02 5.56 84.51 81.75
01/07/1998 4,244.96 8,883.29 5.54 84.14 80.9
03/08/1998 2,991.93 7,539.07 5.55 85.94 82.99
02/09/1998 3,569.88 7,842.62 5.51 85.66 92.94
01/10/1998 4,074.86 8,592.10 5.07 86.33 93.98
03/11/1998 3,769.88 9,116.55 4.83 86.26 90.22
01/12/1998 3,959.66 9,181.43 4.68 86.56 87.96
04/01/1999 3,957.93 9,358.83 4.63 86.94 87.7
01/02/1999 4,260.80 9,306.58 476 87.31 84.36
01/03/1999 4,930.37 9,786.16 481 87.5 80.51
05/04/1999 5,41445| 10,789.04 474 87.7 77.21
03/05/1999 5,477.65| 10,559.74 474 88.35 75.74
01/06/1999 5,829.51| 10,970.80 476 88.21 76.17
01/07/1999 5,260.35| 10,655.15 4.99 88.79 74.24
02/08/1999 5,086.87| 10,829.28 5.07 89.18 75.51
02/09/1999 5,050.46| 10,336.95 5.22 88.92 75
01/10/1999 5,450.37| 10,729.86 5.2 90.06 76.99
01/11/1999 6,136.47| 10,877.81 5.42 90.5 74.55
01/12/1999 7,129.88| 11,497.12 5.3 91.21 73.61
03/01/2000 6,585.67| 10,940.53 5.45 91.3 73.2
01/02/2000 7,368.55| 10,128.31 5.73 91.63 71.28
01/03/2000 7,473.25| 10,921.92 5.85 92 69.85
03/04/2000 6,640.68| 10,733.91 6.02 92.57 69.86
02/05/2000 5,961.14| 10,522.33 6.27 92.7 69.12
01/06/2000 6,948.33| 10,447.89 6.53 92.78 72.29
03/07/2000 6,514.21| 10,521.98 6.54 92.56 69.23
01/08/2000 6,664.82| 11,215.10 6.5 92.32 66.67
01/09/2000 6,334.56| 10,650.92 6.52 92.76 65.96
02/10/2000 6,394.24| 10,971.14 6.51 92.34 66.23
01/11/2000 5,652.63| 10,414.49 6.51 92.34 65.56
04/12/2000 5,652.19| 10,787.99 6.4 92.05 65.01
02/01/2001 6,496.89| 10,887.36 5.98 91.39 67.74
01/02/2001 6,032.10| 10,495.28 5.49 90.82 67.07
01/03/2001 5,727.89 9,878.78 5.31 90.56 65.27
02/04/2001 5,987.25| 10,734.97 4.8 90.32 62.69
02/05/2001 6,595.39| 10,911.94 421 89.65 61.22
01/06/2001 6,666.17| 10,502.40 3.97 89.08 60.24
02/07/2001 6,47440| 10,522.81 3.77 88.67 60.66

53


http://www.novapdf.com/
http://www.novapdf.com/

01/08/2001 6,310.70 9,949.75 3.65 88.45 61.32
03/09/2001 5,403.53 8,847.56 3.07 88.15 63.01
01/10/2001 5,537.04 9,075.14 2.49 87.7 62.17
01/11/2001 5,832.83 9,851.56 2.09 87.24 60.42
03/12/2001 6,372.28| 10,021.57 1.82 87.25 59.69
02/01/2002 6,927.87 9,920.00 1.73 87.77 58.56
04/02/2002 6,734.44| 10,106.13 1.74 87.74 57.87
01/03/2002 7,361.86| 10,403.94 1.73 88.42 55.46
01/04/2002 7,480.74 9,946.22 1.75 88.76 55.98
02/05/2002 7,031.64 9,925.25 1.75 89.27 59.19
03/06/2002 6,460.95 9,243.26 1.75 90.11 61.52
01/07/2002 6,021.84 8,736.59 1.73 89.8 63.06
01/08/2002 6,216.43 8,663.50 1.74 89.94 62.71
02/09/2002 5,728.46 7,591.93 1.75 89.99 63.81
01/10/2002 5,967.73 8,397.03 1.75 89.68 63.64
01/11/2002 6,156.83 8,896.09 1.34 90.14 64.32
02/12/2002 6,127.09 8,341.63 1.24 89.66 64.75
02/01/2003 5,954.35 8,053.81 1.24 90.36 68.47
03/02/2003 5,927.06 7,891.08 1.26 90.7 71.13
03/03/2003 5,914.03 7,992.13 1.25 90.54 71.1
01/04/2003 6,509.88 8,480.09 1.26 89.79 69.08
05/05/2003 6,699.18 8,850.26 1.26 89.8 68.75
02/06/2003 7,054.99 8,985.44 1.22 89.83 70.59
01/07/2003 7,355.07 9,233.80 1.01 90.1 69.46
01/08/2003 7,591.42 9,415.82 1.03 90.03 70.75
01/09/2003 7,822.48 9,275.06 1.01 90.55 7242
01/10/2003 8,064.83 9,801.12 1.01 90.49 75.65
03/11/2003 8,554.48 9,782.46 1 91.2 74.69
01/12/2003 8,795.28| 10,453.92 0.98 91.17 76.99
02/01/2004 9,428.77| 10,488.07 1 9141 75.4
02/02/2004 9,991.80| 10,583.92 1.01 91.95 75.8
01/03/2004| 10,517.50| 10,357.70 1 9141 74.75
01/04/2004 9,948.13| 10,225.57 1 91.81 76.2
03/05/2004| 10,036.29| 10,188.45 1 92.47 77.61
01/06/2004| 10,281.82| 10,435.48 1.03 91.66 77.52
01/07/2004( 10,116.39| 10,139.71 1.26 92.33 78.3
02/08/2004| 10,264.32| 10,173.92 1.43 92.58 77.06
01/09/2004| 10,957.37| 10,080.27 161 92.55 77.29
01/10/2004| 11,564.35| 10,027.47 1.76 93.46 77.23
01/11/2004| 12,102.55| 10,428.02 1.93 93.65 78.45
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01/12/2004| 12917.88| 10,783.01 2.16 94.28 78.11
03/01/2005| 13,097.12| 10,489.94 2.28 94.78 78.15
01/02/2005| 13,789.46| 10,766.23 2.5 95.38 76.95
01/03/2005| 12,676.90| 10,503.76 2.63 95.3 77.3
01/04/2005| 12,322.99| 10,192.51 2.79 95.35 76.49
02/05/2005| 12,964.39| 10,467.48 3 95.52 75.22
01/06/2005| 13,486.13| 10,274.97 3.04 95.89 72.92
01/07/2005| 14,409.66| 10,640.91 3.26 95.75 71.13
01/08/2005| 14,243.19| 10,481.60 3.5 95.89 71.91
01/09/2005| 16,120.08| 10,568.70 3.62 93.99 72.75
03/10/2005| 15,759.73| 10,440.07 3.78 95.16 72.02
01/11/2005| 16,830.96| 10,805.87 4 96.06 69.46
01/12/2005| 17,802.71| 10,717.50 4.16 96.67 68.83
02/01/2006| 18,907.10| 10,864.86 4.29 96.79 69.28
01/02/2006| 18,706.32| 10,993.41 4.49 96.88 68.21
01/03/2006| 19,272.63| 11,109.32 4.59 97.08 70
03/04/2006| 20,646.19( 11,367.14 479 97.52 73
02/05/2006| 18,677.92| 11,168.31 4.94 97.35 75.75
01/06/2006| 19,147.17| 11,150.22 4.99 97.71 77.17
03/07/2006| 20,095.93| 11,185.68 5.24 97.82 74.55
01/08/2006| 21,049.35| 11,381.15 5.25 98.01 73.74
01/09/2006| 21,937.11| 11,679.07 5.25 97.85 73.28
02/10/2006| 23,046.95| 12,080.73 5.25 97.77 72.13
01/11/2006| 24,962.01| 12,221.93 5.25 97.65 72.35
04/12/2006| 26,448.32| 12,463.15 5.24 98.66 72.74
02/01/2007| 27,561.49| 12,621.69 5.25 98.23 72.16
01/02/2007| 26,638.95| 12,268.63 5.26 994 72.74
01/03/2007| 28,747.69| 12,354.35 5.26 99.39 74.48
02/04/2007| 28,996.71| 13,062.91 5.25 100.16 74.64
02/05/2007| 31,398.96( 13,627.64 5.25 100.1 74.15
01/06/2007| 31,151.05| 13,408.62 5.25 100.1 73.92
02/07/2007| 30,659.66| 13,211.99 5.26 100.18 74.26
01/08/2007| 30,347.86( 13,357.74 5.02 100.21 75.88
03/09/2007| 30,296.19| 13,895.63 4.94 100.7 76.26
01/10/2007| 31,458.67| 13,930.01 476 100.14 75.65
01/11/2007| 29,770.52| 13,371.72 4.49 100.63 77
03/12/2007| 29,536.83| 13,264.82 4.24 100.74 76.34
02/01/2008| 28,793.64| 12,650.36 3.94 100.44 77.42
01/02/2008| 28,918.52| 12,266.39 2.98 100.28 76.68
03/03/2008| 30,912.99| 12,262.89 2.61 99.93 78.54
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01/04/2008| 30,281.41| 12,820.13 2.28 99.15 77.38
02/05/2008| 31,975.47| 12,638.32 1.98 98.64 76.63
02/06/2008| 29,395.49| 11,350.01 2 98.36 75.53
01/07/2008| 27,501.02| 11,378.02 2.01 97.9 75.25
01/08/2008| 26,290.99| 11,543.55 2 96.23 71.95
01/09/2008| 24,888.90| 10,850.66 181 92.26 73.6
01/10/2008| 20,445.32 9,325.01 0.97 93.02 83.45
03/11/2008| 20,534.72 8,829.04 0.39 91.88 84.06
01/12/2008| 22,380.32 8,776.39 0.16 89.37 87.28
02/01/2009| 19,565.14 8,000.86 0.15 87.38 89.26
03/02/2009( 17,752.18 7,062.93 0.22 86.88 92.06
02/03/2009( 19,626.75 7,608.92 0.18 85.44 92.38
01/04/2009( 21,898.85 8,168.12 0.15 84.71 85.28
04/05/2009( 24,331.71 8,500.33 0.18 83.81 85.91
01/06/2009| 24,368.38 8,447.00 0.21 83.46 88.08
01/07/2009( 27,043.50 9,171.61 0.16 84.26 88.45
03/08/2009( 28,129.95 9,496.28 0.16 85.14 86.7
01/09/2009( 29,232.24 9,712.28 0.15 85.68 90.06
01/10/2009| 28,646.03 9,712.73 0.12 85.85 89.78
03/11/2009( 30,957.11| 10,344.84 0.12 86.16 88.98
01/12/2009| 32,120.47| 10,428.05 0.12 86.56 86.06
04/01/2010( 30,391.61| 10,067.33 0.11 87.41 84.3
02/02/2010( 31,634.54| 10,325.26 0.13 87.77 83.78
01/03/2010| 33,266.43| 10,856.63 0.16 88.34 81.12
05/04/2010( 32,687.32| 11,008.61 0.2 88.7 78.68
03/05/2010( 32,038.53| 10,136.63 0.2 90.09 80.13
01/06/2010( 31,156.97 9,774.02 0.18 90.24 79.69
01/07/2010( 32,308.74| 10,465.94 0.18 90.87 82.15
02/08/2010( 31,679.85| 10,014.72 0.19 91.06 82.26
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Valor en Riesgo Diario

Valor

Posible

del
Periodo IPC Rend. log |portafolio
31/05/2012 | 37872.9500
01/06/2012 |37182.3700 -0.0184 98.1598
04/06/2012 | 37059.7800 -0.0033 99.6698
05/06/2012 | 37089.3600 0.0008 100.0798
06/06/2012 | 37274.7900 0.0050 100.4987
07/06/2012 | 37247.3400 -0.0007 99.9263
08/06/2012 | 37323.9100 0.0021 100.2054
11/06/2012 | 37035.7500 -0.0078 99.2250
12/06/2012 | 37271.0000 0.0063 100.6332
13/06/2012 | 37142.1500 -0.0035 99.6537
14/06/2012 | 37440.4800 0.0080 100.8000
15/06/2012 | 37738.5800 0.0079 100.7930
18/06/2012 | 38060.8200 0.0085 100.8502
19/06/2012 | 38688.6500 0.0164 101.6361
20/06/2012 | 38973.6400 0.0073 100.7339
21/06/2012 | 38515.9400 -0.0118 98.8187
22/06/2012 |39071.5000 0.0143 101.4321
25/06/2012 | 39157.5100 0.0022 100.2199
26/06/2012 | 39339.1500 0.0046 100.4628
27/06/2012 | 39490.6800 0.0038 100.3844
28/06/2012 | 39637.6600 0.0037 100.3715
29/06/2012 | 40199.5500 0.0141 101.4076
02/07/2012 | 40108.9200 -0.0023 99.7743
03/07/2012 | 40434.7100 0.0081 100.8090
04/07/2012 | 40353.4300 -0.0020 99.7988
05/07/2012 | 40040.6900 -0.0078 99.2220
06/07/2012 | 39831.6500 -0.0052 99.4766
09/07/2012 | 39963.2600 0.0033 100.3299
10/07/2012 | 40049.5900 0.0022 100.2158
11/07/2012 | 40221.8000 0.0043 100.4291
12/07/2012 | 40268.4100 0.0012 100.1158
13/07/2012 | 40498.4700 0.0057 100.5697
16/07/2012 | 40910.8000 0.0101 101.0130
17/07/2012|41273.0200 0.0088 100.8815
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18/07/2012 | 40747.4700 -0.0128 98.7185
19/07/2012 | 40752.5300 0.0001 100.0124
20/07/2012 | 40808.7300 0.0014 100.1378
23/07/2012 | 40947.5500 0.0034 100.3396
24/07/2012 | 40697.8700 -0.0061 99.3884
25/07/2012 | 40435.1000 -0.0065 99.3522
26/07/2012 | 40977.3200 0.0133 101.3321
27/07/2012 | 41476.4800 0.0121 101.2108
30/07/2012|41333.1100 -0.0035 99.6537
31/07/2012 | 40704.2800 -0.0153 98.4669
01/08/2012 | 40805.4000 0.0025 100.2481
02/08/2012 | 40759.0000 -0.0011 99.8862
03/08/2012 | 40998.4000 0.0059 100.5856
06/08/2012 | 41096.4400 0.0024 100.2388
07/08/2012|41070.2400 -0.0006 99.9362
08/08/2012 | 40851.1800 -0.0053 99.4652
09/08/2012 | 40677.4800 -0.0043 99.5739
10/08/2012 | 40850.0000 0.0042 100.4232
13/08/2012 | 40366.2700 -0.0119 98.8088
14/08/2012 | 40644.9700 0.0069 100.6881
15/08/2012 | 40792.5900 0.0036 100.3625
16/08/2012 | 40714.8700 -0.0019 99.8093
17/08/2012 | 40547.4900 -0.0041 99.5880
20/08/2012 | 40350.0000 -0.0049 99.5118
21/08/2012 | 40096.6400 -0.0063 99.3701
22/08/2012 | 40027.1300 -0.0017 99.8265
23/08/2012 | 39879.0100 -0.0037 99.6293
24/08/2012|40211.4100 0.0083 100.8301
27/08/2012 | 39972.8500 -0.0060 99.4050
28/08/2012 | 39950.9000 -0.0005 99.9451
29/08/2012 | 39908.9000 -0.0011 99.8948
30/08/2012 | 39925.6900 0.0004 100.0421
31/08/2012 | 39421.6500 -0.0127 98.7295
03/09/2012 | 39802.9400 0.0096 100.9626
04/09/2012 | 39549.4300 -0.0064 99.3611
05/09/2012 | 39573.9200 0.0006 100.0619
06/09/2012 | 39987.0600 0.0104 101.0386
07/09/2012 | 40043.8700 0.0014 100.1420
10/09/2012 | 39991.1900 -0.0013 99.8684
11/09/2012 | 39998.9700 0.0002 100.0195
12/09/2012 | 40248.3800 0.0062 100.6216
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13/09/2012 | 40655.6100 0.0101 101.0067
14/09/2012 | 40693.4700 0.0009 100.0931
17/09/2012 | 40621.4600 -0.0018 99.8229
18/09/2012 | 40590.9600 -0.0008 99.9249
19/09/2012 | 40941.3100 0.0086 100.8594
20/09/2012 | 40500.3500 -0.0108 98.9171
21/09/2012 | 40338.7000 -0.0040 99.6001
24/09/2012 | 40561.2200 0.0055 100.5501
25/09/2012 | 40215.3500 -0.0086 99.1436
26/09/2012 | 40332.9800 0.0029 100.2921
27/09/2012 | 40729.7000 0.0098 100.9788
28/09/2012 | 40799.2400 0.0017 100.1706
01/10/2012 | 41124.5600 0.0079 100.7942
02/10/2012 | 41199.2900 0.0018 100.1816
03/10/2012 | 41004.8400 -0.0047 99.5269
04/10/2012 | 41421.7400 0.0101 101.0116
05/10/2012 | 41934.0800 0.0123 101.2293
08/10/2012 | 41756.9600 -0.0042 99.5767
09/10/2012 | 41755.1600 0.0000 99.9957
10/10/2012 | 41470.0500 -0.0069 99.3148
11/10/2012 | 41745.3900 0.0066 100.6618
12/10/2012 | 41665.4800 -0.0019 99.8084
15/10/2012 | 42008.5500 0.0082 100.8200
16/10/2012 | 42518.3500 0.0121 101.2063
17/10/2012 | 42559.9800 0.0010 100.0979
18/10/2012 | 42592.7800 0.0008 100.0770
19/10/2012 | 42386.8300 -0.0048 99.5153
22/10/2012 | 42122.2500 -0.0063 99.3738
23/10/2012 | 42041.1400 -0.0019 99.8073
24/10/2012 | 42095.1600 0.0013 100.1284
25/10/2012 | 41877.2700 -0.0052 99.4810
26/10/2012 | 41836.9200 -0.0010 99.9036
29/10/2012|41817.1100 -0.0005 99.9526
30/10/2012 | 41599.0000 -0.0052 99.4771
31/10/2012 | 41619.9600 0.0005 100.0504
01/11/2012|41761.7800 0.0034 100.3402
05/11/2012 | 41722.1400 -0.0009 99.9050
06/11/2012|41720.6200 0.0000 99.9964
07/11/2012|41010.9800 -0.0172 98.2844
08/11/2012 | 40830.6500 -0.0044 99.5593
09/11/2012 | 40677.0700 -0.0038 99.6232
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12/11/2012 | 40859.9000 0.0045 100.4485
13/11/2012|41078.5000 0.0053 100.5336
14/11/2012 | 40750.4200 -0.0080 99.1981
15/11/2012 | 40573.6600 -0.0043 99.5653
16/11/2012 | 40830.6000 0.0063 100.6313
20/11/2012|41184.0000 0.0086 100.8618
21/11/2012 | 41668.0600 0.0117 101.1685
22/11/2012 | 42032.3500 0.0087 100.8705
23/11/2012|41919.5500 -0.0027 99.7313
26/11/2012|41878.2700 -0.0010 99.9015
27/11/2012|41769.3800 -0.0026 99.7396
28/11/2012|41912.9500 0.0034 100.3431
29/11/2012 | 42090.6900 0.0042 100.4232
30/11/2012 | 41833.5200 -0.0061 99.3871
03/12/2012 | 42323.8400 0.0117 101.1653
04/12/2012 | 42337.8200 0.0003 100.0330
05/12/2012 | 42416.2900 0.0019 100.1852
06/12/2012 | 42589.6800 0.0041 100.4079
07/12/2012|42797.6700 0.0049 100.4872
10/12/2012 | 43134.5100 0.0078 100.7840
11/12/2012 | 43183.2800 0.0011 100.1130
13/12/2012 | 43006.3100 -0.0041 99.5893
14/12/2012 | 43050.9200 0.0010 100.1037
17/12/2012 | 43338.3300 0.0067 100.6654
18/12/2012 | 43825.9700 0.0112 101.1189
19/12/2012 | 43647.9900 -0.0041 99.5931
20/12/2012 | 43637.6800 -0.0002 99.9764
21/12/2012 | 43621.6200 -0.0004 99.9632
24/12/2012 | 43533.4500 -0.0020 99.7977
26/12/2012 | 43495.7400 -0.0009 99.9133
27/12/2012 | 43469.8900 -0.0006 99.9406
28/12/2012|43721.9300 0.0058 100.5781
31/12/2012 | 43705.8300 -0.0004 99.9632
02/01/2013 | 44304.1700 0.0136 101.3597
03/01/2013 | 44370.6400 0.0015 100.1499
04/01/2013 | 44562.3300 0.0043 100.4311
07/01/2013 | 44625.9300 0.0014 100.1426
08/01/2013 | 44571.2000 -0.0012 99.8773
09/01/2013 | 44862.5400 0.0065 100.6515
10/01/2013 | 44859.8000 -0.0001 99.9939
11/01/2013 | 44888.1300 0.0006 100.0631
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14/01/2013 | 44862.9200 -0.0006 99.9438
15/01/2013 | 44748.0600 -0.0026 99.7436
16/01/2013 | 44865.3000 0.0026 100.2617
17/01/2013 | 44943.3400 0.0017 100.1738
18/01/2013|45212.5300 0.0060 100.5972
21/01/2013 | 45223.8500 0.0003 100.0250
22/01/2013 | 45320.3000 0.0021 100.2130
23/01/2013 | 45442.9800 0.0027 100.2703
24/01/2013 | 45428.7000 -0.0003 99.9686
25/01/2013 | 45575.8600 0.0032 100.3234
28/01/2013|45912.5100 0.0074 100.7359
29/01/2013 | 45907.9800 -0.0001 99.9901
30/01/2013 | 45753.1800 -0.0034 99.6622
31/01/2013 | 45278.0600 -0.0104 98.9561
01/02/2013 | 45768.4900 0.0108 101.0773
04/02/2013 | 45768.4900 0.0000 100.0000
05/02/2013 | 45688.1200 -0.0018 99.8242
06/02/2013 | 45570.7100 -0.0026 99.7427
07/02/2013|45019.2100 -0.0122 98.7824
08/02/2013 | 45089.3600 0.0016 100.1557
1170272013 | 45063.8800 -0.0006 99.9435
12/02/2013 | 44873.4400 -0.0042 99.5765
13/02/2013 | 44096.2700 -0.0175 98.2529
14/02/2013 | 43878.2800 -0.0050 99.5044
15/02/2013 | 44152.9600 0.0062 100.6241
18/02/2013 | 44141.9200 -0.0003 99.9750
19/02/2013 | 44639.7600 0.0112 101.1215
20/02/2013 | 44299.5600 -0.0077 99.2350
21/02/2013 | 44136.6000 -0.0037 99.6315
22/02/2013 | 43875.7300 -0.0059 99.4072
25/02/2013 | 43497.2000 -0.0087 99.1335
26/02/2013 | 43489.2000 -0.0002 99.9816
27/02/2013 | 43772.8900 0.0065 100.6502
28/02/2013 | 44120.9900 0.0079 100.7921
01/03/2013 | 43995.7200 -0.0028 99.7157
04/03/2013 | 43871.3100 -0.0028 99.7168
05/03/2013 | 44017.1200 0.0033 100.3318
06/03/2013 | 44159.6500 0.0032 100.3233
07/03/2013 | 43968.6000 -0.0043 99.5664
08/03/2013 | 44322.5100 0.0080 100.8017
11/03/2013 | 44013.3000 -0.0070 99.2999
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12/03/2013|43965.4100 -0.0011 99.8911
13/03/2013|43278.1100 -0.0158 98.4244
14/03/2013 | 43348.5200 0.0016 100.1626
15/03/2013 | 42605.0500 -0.0173 98.2700
19/03/2013|42060.6100 -0.0129 98.7139
20/03/2013 | 42497.9700 0.0103 101.0345
21/03/2013|42531.0700 0.0008 100.0779
22/03/2013 | 42686.6800 0.0037 100.3652
25/03/2013 | 42900.8300 0.0050 100.5004
26/03/2013 | 43664.7300 0.0176 101.7650
27/03/2013 | 44077.0900 0.0094 100.9399
01/04/2013|43932.5200 -0.0033 99.6715
02/04/2013 | 44113.5000 0.0041 100.4111
03/04/2013 | 43717.5700 -0.0090 99.0984
04/04/2013 | 43566.6900 -0.0035 99.6543
05/04/2013 | 43244.2500 -0.0074 99.2571
08/04/2013 | 43430.9900 0.0043 100.4309
09/04/2013 | 43973.1800 0.0124 101.2407
10/04/2013 | 44380.8300 0.0092 100.9228
11/04/2013 | 44408.4300 0.0006 100.0622
12/04/2013 | 44004.2700 -0.0091 99.0857
15/04/2013 | 42984.3800 -0.0234 97.6550
16/04/2013 | 43223.6900 0.0056 100.5552
17/04/2013|42610.9100 -0.0143 98.5722
18/04/2013 | 42460.2100 -0.0035 99.6457
19/04/2013|42808.1700 0.0082 100.8162
22/04/2013 | 42914.2000 0.0025 100.2474
23/04/2013|43113.6100 0.0046 100.4636
24/04/2013 | 42294.9300 -0.0192 98.0828
25/04/2013 | 42547.4700 0.0060 100.5953
26/04/2013 | 41897.0000 -0.0154 98.4594
29/04/2013|41910.5300 0.0003 100.0323
30/04/2013 | 42263.4800 0.0084 100.8386
02/05/2013 | 42090.0100 -0.0041 99.5887
03/05/2013 | 42602.0700 0.0121 101.2092
06/05/2013 | 42197.9900 -0.0095 99.0470
07/05/2013 | 42406.6700 0.0049 100.4933
08/05/2013 | 42102.1400 -0.0072 99.2793
09/05/2013 | 41682.6400 -0.0100 98.9986
10/05/2013 | 41741.5400 0.0014 100.1412
13/05/2013|41766.9100 0.0006 100.0608
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14/05/2013|41925.1400 0.0038 100.3781
15/05/2013|41905.2300 -0.0005 99.9525
16/05/2013|41761.1100 -0.0034 99.6555
17/05/2013|41806.7300 0.0011 100.1092
20/05/2013|41080.4300 -0.0175 98.2475
21/05/2013 | 40548.4400 -0.0130 98.6965
22/05/2013(40119.0200 -0.0106 98.9353
23/05/2013 | 40505.2700 0.0096 100.9582
24/05/2013 | 40521.2700 0.0004 100.0395
27/05/2013 | 40144.6500 -0.0093 99.0662
28/05/2013 | 40764.0400 0.0153 101.5311
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