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Resumen

Uno de los riesgos a los que se encuentra expuesto el sistema financiero es el riesgo de
mercado. Para su medicion se desarrollaron varias metodologias entre las que se
encuentran los modelos de Valor en Riesgo (VaR, por sus siglas en inglés). En Bolivia, la
mayor proporcion de los activos riesgosos estan constituidos por el portafolio de crédito, el

cual registré un importante crecimiento en los ultimos afios.

En este sentido, el presente documento analiza el riesgo de mercado del portafolio de
créditos del sistema financiero boliviano a nivel agregado desde la perspectiva de la
metodologia EWMA desarrollada por RiskMetrics y recomendada por el Comité de
Basilea. Tomando en cuenta este marco de referencia se realizé el calculo del VaR para
los horizontes temporales de 1 mes y 3 meses con un nivel de confianza del 95%. Con los
resultados obtenidos se analizd los efectos de las pérdidas esperadas por riesgo de

mercado sobre la adecuacion patrimonial del sistema financiero.
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Clasificacion JEL: C32, C58, G20, G32.

El analisis y conclusiones del presente trabajo son de exclusiva responsabilidad del autor y no reflejan
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Metodologia para la estimacion del riesgo de mercado del
portafolio de créditos del sistema financiero boliviano

Introduccién

El riesgo de mercado es la posibilidad de que se registren pérdidas por movimientos
adversos de los precios de los instrumentos financieros de una cartera. El riesgo de
mercado afecta a instrumentos registrados como activos financieros y a instrumentos
registrados como pasivos financieros. Los instrumentos financieros presentes en la
cartera pueden negociarse en mercados liquidos en cuyo caso los precios y los cambios
de precios son observables en el sentido de que los mercados financieros operan en
funcién a variables que afectan el valor presente de las inversiones de un determinado
portafolio financiero, tales como las tasas de interés, tipos de cambio, etc. En este
sentido, el riesgo de mercado también se relaciona con las variaciones o movimientos
repentinos de estas variables y las pérdidas que pueden experimentar los inversionistas o

las instituciones financieras como resultado de estas fluctuaciones.

El Comité de Basilea para la supervision bancaria (BIS, 1996) instdé a las instituciones
financieras a que cumplieran con los requisitos de capital para cubrir los riesgos de
mercado en los que incurren como resultado de sus operaciones. En esta direccion es
relevante contar con una medida adecuada del riesgo de mercado que permita a las
entidades financieras y al regulador constituir o requerir niveles de capital adecuados que
no afecten la asignacion eficiente de recursos para la actividad de intermediacion y/o la

cobertura adecuada de los riesgos.

Existen diversos métodos de valoracion del riesgo de mercado, entre ellos, los métodos
de la duracion y de la convexidad. En el primer caso, la sensibilidad de los precios es
calculada en funcion de las variaciones de la tasa de interés y de la duracion, entendiendo
esta Ultima como el promedio ponderado de los plazos de los flujos que compone un
instrumento de renta fija, expresado en unidades de tiempo. Una debilidad de este
método es que la aproximacion del cambio en el precio del activo sera mas deficiente

mientras mayor sea el cambio en el rendimiento (mas de 50 puntos basicos).



Para corregir este problema se utiliza el concepto de la convexidad, que resulta de la
segunda derivada de la curva que relaciona al precio con el rendimiento y por lo tanto se

constituye en una mejor aproximacion al valor real de esta curva.

Otro método es el denominado Valor en Riesgo (VaR, por su sigla en inglés), difundido
por J.P. Morgan en su documento técnico Riskmetrics y considerado en 1996 por el
Comité de Basilea. Este método sera uno de los temas centrales de este documento y su

desarrollo se ampliaria en la siguiente seccién.

Bajo este marco de referencia, el objetivo principal de este documento es analizar y
estimar una medida de riesgo de mercado basada en la metodologia desarrollada por

RiskMetrics y recomendada por el Comité de Basilea.

El presente documento, ademas de la introduccion, se divide en otras cuatro secciones;
en la primera se define la metodologia de mediciéon que se usara para estimar el riego de
mercado del portafolio de créditos del sistema financiero boliviano. En la segunda seccion
se describe los datos utilizados para la estimacién y se analiza estos para determinar un
modelo valido. La tercera parte expone los resultados y analiza el impacto de éstos sobre
la adecuacién de capital del sistema financiero. Finalmente en la dltima seccién se

presentan las conclusiones alcanzadas.



Metodologia

De acuerdo con McNeil et al. (2005), Dowd (2002), Jorion (2001), entre otros, el VaR ha
sido, tradicionalmente, la medida mas reconocida de riesgo de mercado de las
instituciones financieras tanto para propésitos internos como regulatorios. Generalmente
el VaR se define como la pérdida maxima que puede registrarse en una cartera de
instrumentos financieros, en un horizonte temporal determinado y con un nivel de

confianza establecido. En la a siguiente ecuacion se expresa el VaR en su forma bésica:

VaRy = VA * NCiy_q) * 0 * vh

Donde:

VA = Valor Actual del Activo

NC = Valor de tablas del nivel de confianza
(1-a) = Nivel de confianza

(0] =Volatilidad del factor de riesgo

h = Periodo de tenencia del activo

t = Medida temporal

La hipétesis central para la construccién de este modelo de VaR es que la variacion del
valor de la cartera en cada fecha de célculo del VaR sigue una distribucion normal con
varianza constante, es decir, la varianza se mantiene a lo largo del tiempo. Sin embargo,
la evidencia empirica demostré que la volatilidad de las rentabilidades de acciones,
indices bursatiles, tipos de cambio, precios de materias primas, no es constante.
Tampoco es constante la volatilidad de las variaciones de las tasas LIBOR, EURIBOR, y

las tasas de los bonos soberanos.

Entonces se ha visto por conveniente estimar la varianza del valor del activo mediante
metodologias que transformen a esta variable en aleatoria y con distribucion de
probabilidad conocida. Para Martinez et al. (2002), los procesos de modelizacion elegidos
pueden clasificarse en paramétrica y no paramétricas. La aproximacién paramétrica se
utiliza cuando se conoce los parametros de la distribucién y se suponen rendimientos
normalmente distribuidos, previsiones especificas de volatilidades y correlaciones, asi
como ciertos efectos de diversificacion. Esta aproximacion esta sujeta al error del modelo
porque las varianzas y covarianzas estimadas pueden ser incorrectas. En los métodos no
paramétricos, se observa los datos historicos sobre los rendimientos. Esto lleva a obtener
una cifra como representativa del VaR, expresada en unidades monetarias, que sefala la

mayor pérdida de la cartera para un periodo dado y a un nivel de confianza elegido.



El modelar con mayor precision los rendimientos del activo no permite suponer
normalidad incondicional. Para estas desviaciones generalmente se usan aproximaciones
alternativas, como distribuciones incondicionales independientes en el tiempo o
condicionales dependientes en el tiempo. Contamos, entre las primeras, con la
distribuciéon normal estandar, la distribucion estable de Pareto y los modelos de difusion
con saltos. Entre las segundas citamos los modelos ARCH y GARCH que se destacan por
su importancia y que cuentan con elementos de aleatoriedad.

Ante esta variedad de analisis, el objetivo de este documento es presentar los resultados
de la estimacién de riesgo de mercado con la metodologia propuesta por el Comité de
Basilea (BIS, 2004) de aproximacion de media moévil con ponderacion exponencial
(EWMA) implementada por RiskMetrics (J. P. Morgan, 1996).

La metodologia EWMA es un esquema que supone que la volatilidad de los rendimientos
de un activo se comporta como una media moévil de los rendimientos cuadraticos pasados.
Las ponderaciones de las medias moviles siguen una disminucion exponencial. Es decir,
el modelo utilizado por RiskMetrics obedece a una especificaciéon IGARCH de la siguiente

forma:

Ri=2g, & ~N{O, Giljt] Gf+1;t =(1-2)R}+ 2 Giﬁt—l

Donde:

R = Rendimientos

o® = Varianza

€ = Es una variable aleatoria normal de esperanza cero y varianza
condicional variable

t = Medida temporal

Para facilitar el andlisis y el célculo de los retornos de los portafolios la metodologia
RiskMetrics emplea la técnica de mapeo (mapped), en la cual se clasifica el portafolio de
inversiones en diferentes bandas de tiempo con el fin de homogeneizar los factores de

riesgo a los cuales se exponen las entidades financieras.

Después de realizar el mapeo, se calculan los retornos de los activos en cada banda de
tiempo para el total de la muestra y se obtiene el retorno total del portafolio como el
promedio ponderado de los retornos por el saldo nominal en cada una de las bandas de

tiempo.



Analisis de datos

La aplicacion de las recomendaciones del Comité de Basilea (BIS, 2004) y la metodologia
de RiskMetrics fueron desarrolladas por los trabajos de Arango et al. (2010) y Cabrera et
al. (2012), en los cuales se estima medidas de riesgo de mercado para el portafolio de
deuda publica de las entidades financieras en Colombia, activos con una alta participaciéon

en las entidades bancarias del sistema financiero Colombiano.

Para el caso boliviano, se analiza el riesgo de mercado del portafolio de la cartera
crediticia de las entidades financieras ya que este tipo de activo es el mas representativo
del sistema financiero Boliviano. La informacién utilizada comprende los saldos de cartera
de créditos de las hojas de balance del total del sistema financiero ajustado por la
informacién de los nuevos desembolsos de créditos por plazo. Las series construidas
tienen una periodicidad mensual y estan comprendidas entre las gestiones enero de 2001
a abril de 2016.

Al 30 de abril de 2016 los activos del sistema financiero boliviano en su conjunto
alcanzaron a Bs185.480 millones la cual mantuvo una tendencia creciente sobre todo en
los ultimos 10 afios a consecuencia de un ambiente econdmico favorable. La actividad del
sistema financiero estuvo impulsada, principalmente, por la cartera de créditos que a abiril
de 2016 llegb a Bs120.844. Los préstamos también representaron el principal activo del
sistema financiero y concentraron alrededor del 65% del total de activos, participacion que

se mantuvo a lo largo del periodo analizado (Gréfico 1).



Grafico 1
Sistema Financiero: Evolucion de los activos (*)
(En millones de Bs)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)
Elaboracién Propia
(*)Con informacion a abril de cada gestion

A abril de 2016 el crecimiento anual de la cartera llego al 19,4% y observandose un
crecimiento anual promedio de ultimos cinco afios de alrededor del 19%. Esta situacion
sumado a las politicas gubernamentales y de las entidades financieras destinadas al
fortalecimiento del crédito —sobre todo productivo e de vivienda de interés social- hace
suponer que la dindmica de la cartera de créditos se mantendra, por lo cual su
importancia en el total de inversiones podria incrementarse (Gréfico 2). En este sentido, la
principal exposicién al riesgo de mercado del sistema financiero provendria de la cartera

de créditos.



Grafico 2
Sistema Financiero: Crecimiento anual de la cartera de créditos (*)
(En porcentajes)
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Elaboracién Propia
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En la direccion de las recomendaciones del Comité de Basilea (BIS, 2004) al portafolio
crediticio agregado del sistema financiero boliviano se aplico el mapeo (siguiendo la
metodologia RiskMetrics) diferenciando estos activos en 7 bandas temporales de acuerdo
con su plazo residual. Es decir, se clasificaron los rendimientos de la cartera de crédito en

funcion al plazo de vencimiento de cada activo (Cuadro 1).

Cuadro 1
Bandas temporales
Banda temporal 2 3 4 5 6 7
Mayor a Mayor a Mayor a
Mayor a 3
: Mayor a 1 12 y 36y 60y
Medéganfggnep;oral igﬂfé}oﬁ y menor o yi;nl?;}O;O menor o menor o menor o M%%r a
igual a3 12 igual a igual a igual a
36 60 120




El flujo de créditos ajustado por el plazo en las bandas temporales definidas en el cuadro
anterior, muestra una estructura donde se evidencia que en 2016 la mayoria del flujo
anual del crédito fue otorgado a un plazo mayor a 3 meses y menor o igual a 1 afio. Esta
situacion fue similar en afios anteriores, aunque esta banda temporal perdio participacion,
en especial con relaciébn a 2005, ya que aumentd la participacion del flujo de crédito
otorgado a plazos mayores a 5 afios y menores o iguales a 10 afios y a plazos mayores
10 afios (Gréfico 3).

Grafico 3
Sistema Financiero: Estructura por plazos de los desembolsos promedio anuales
(En porcentajes)
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Después de realizar el mapeo y determinar el saldo de la cartera correspondiente a cada
banda temporal, se calcul6 el rendimiento de la cartera de créditos tomando en cuenta los
flujos residuales en funcion a su plazo de vencimiento y la tasa pactada inicialmente. El
retorno total de este portafolio se obtuvo a través del promedio ponderado de los retornos
por el saldo nominal en cada una de las bandas de tiempo. La siguiente ecuacion matricial
resume el proceso del calculo del rendimiento del portafolio en funcion a su plazo residual

de vencimiento.
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Donde:
RE
SF

r

SFi1 1,1

SFZ,Z
X

lSFl,j SF; J L’Lj

= Rendimiento

= Saldo mas el flujo de créditos del mismo periodo

= Rendimiento del periodo

72,2

La diferencia entre este rendimiento calculado —que representaria un rendimiento

esperado- y la tasa pactada correspondiente a cada periodo se constituira en la serie que
representé a la volatilidad de la rentabilidad del portafolio de créditos agregado del

sistema financiero. En el grafico 4 se representa la evolucién en el tiempo de estas

variables.
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Grafico 4
Sistema Financiero: Tasas de interés ponderadas promedio y rendimiento de la
cartera total
(En porcentajes)
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Estimacién del modelo

De manera tedrica, la diferencia de una variable respecto a su valor esperado elevado al
cuadrado es la expresion de la varianza (02), medida que en el campo financiero se la

utiliza para medir la volatilidad del valor de los activos.

Lo observado por Engle (1982) y Bollerslev (1986) fue que la volatilidad al cuadrado de
los retornos financieros exhibian frecuentemente ciertas caracteristicas como una
autocorrelacion significativa, alta curtosis y una distribucion asimétrica. En este sentido,
Engle propuso inicialmente el modelo ARCH y Bollerslev, posteriormente, el modelo

GARCH, ambos como metodologias que tienen en cuenta este comportamiento.

Siguiendo lo planteado en la preparacion de los datos descrita anteriormente, se tomara
como variable proxi de la volatilidad la diferencia o brecha entre la tasa activa ponderada

pactada para el total de créditos y la rentabilidad del total de la cartera en cada periodo.

En este sentido y de acuerdo a lo recomendado por Pulido et al. (1996) se aplic6 como
proceso de andlisis de los componentes sistematicos la revisién de los correlogramas de
la serie planteada. En el Anexo 1 se muestra la especificacion del mejor modelo
encontrado que sigue un proceso IGARCH autoregresivo y cointegrado de primer orden y

con un proceso de medias mdviles.
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Resultados

Tomando en cuenta el modelo VaR bésico y la estimacion de la varianza (02), el célculo
del VaR del portafolio de créditos del sistema financiero agregado se resume en el Cuadro
2 que considera un horizonte temporal de 1 periodo (1 mes) y 3 periodos (3 meses) y

coeficientes de confianza del 95%.

Cuadro 2
Céalculo del VaR

Horizonte temporal 1-(1mes) 3-(3mes)
Nivel de confianza 95 95
Valor tablas 1,645 1,645
Varianza 11,548 11,548
Desviaciéon estandar 3,398 3,398
h 1 3
Cartera de créditos (Abril de

120.844 120.844
2016)
VaR (millones de Bs) 6.755 11.701

Los resultados de este ejercicio reflejan, de manera consistente con lo esperado, un VaR
mayor cuando el periodo de tenencia de la cartera aumenta. Esto debido a que la
diferencia entre la tasa actual y la esperada tiene una alta fluctuacion, lo cual es

coherente con los rendimientos de activos financieros.

De acuerdo con el Comité de Basilea (BIS, 2005), desde finales de 1997 los bancos
deberian calcular y aplicar requerimientos de capital para sus riesgos de mercado,
ademas de los que ya aplican para sus riesgos de crédito reflejado en el coeficiente

minimo de capital de al menos el 8% de los activos ponderados por su nivel de riesgo.

Como explica Asturizaga (2012), la normativa local de manera implicita incorpora, por
factores tales como riesgo pais, inestabilidad macroecondémica y otros riesgos como el
operativo y de mercado, una prima adicional en el requerimiento de capital que eleva el

minimo establecido por Basilea de 8% a 10%. Sin embargo, la Nueva Ley de Servicios
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Financieros' contempla de manera explicita requerimientos de capital por los riesgos de

mercado y operativo.

En este sentido, los resultados de un célculo tipo VaR establecerian con mayor precision
los requerimientos de capital. En una aplicacion para el caso boliviano, en una primera
instancia se debe observar el nivel de capital con el que cuenta el sistema financiero. De
manera agregada y tomando en cuenta informacién a abril de 2016 en el Cuadro 3 se
observa que el capital constituido por el sistema financiero boliviano supera el minimo
normativo, ya que para el actual nivel de Activos Ponderados por Riesgo (APR) de
Bs111.361 millones bastaria un capital o patrimonio neto de Bs11.136 millones para cubrir
el Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP) minimo normativo, que es del 10%. Sin
embargo, el patrimonio neto alcanza a Bs15.125 millones que implica una cobertura de
APR mayor al 13,6%. En este sentido, existiria un excedente de capital de Bs3.989
millones. Sin embargo, como se menciond anteriormente el minimo normativo de Bolivia
de 10% supera en 2pp al recomendado por Basilea (8%) porque se estaria previendo el
riesgo de mercado. Por lo tanto el excedente de capital antes de tomar en cuenta el riesgo
de mercado seria Bs6.216 millones.

Cuadro 3
Adecuacion patrimonial
CAP minimo

: CAP minimo
CAP Actual normativa .
. Basilea
nacional
CAP (%) 13,6 10,0 8,0
Activo Ponderado por
. 111.361 111.361 111.361
Riesgo (APR)
Patrimonio neto 15.125 11.136 8.909
Excedente de capital 3.989 6.216

Esta situacion implica el sistema financiero tendria un capital suficiente para cubrir el

riesgo de mercado con un horizonte temporal de 1 mes.

! Luego de 20 afios de vigencia de la Ley 1488 de Bancos y Entidades Financieras, el 21 de agosto de 2013 se
promulgd la nueva Ley de Servicios Financieros 393.
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Conclusiones

La medicion del riesgo de mercado es importante para evitar un impacto negativo en los
resultados de las entidades de intermediacion financiera y por lo tanto en su suficiencia

patrimonial.

La metodologia VaR ha sido, tradicionalmente, la medida méas reconocida de riesgo de

mercado de las instituciones financieras tanto para propositos internos como regulatorios.

Debido a que empiricamente se demostré que no se cumple la hipétesis central para la
construccién del modelo de VaR sobre el hecho de que la varianza de los rendimientos
de los activos sigue una distribucion normal con varianza constante, es preciso estimar
esta varianza mediante metodologias que la transformen en una variable aleatoria y con

distribucion de probabilidad conocida.

El modelar los rendimientos del activo no permite suponer normalidad incondicional por lo
que comdnmente se usan aproximaciones alternativas condicionales dependientes en el

tiempo como los modelos ARCH y GARCH.

La metodologia EWMA desarrollada por RiskMetrics y recomendada por el Comité de
Basilea obedece a una especificacion IGARCH debido a que supone que la volatilidad de
los rendimientos de un activo se comporta como una media mévil de los rendimientos

cuadraticos pasados.

Para facilitar el analisis y el célculo de los retornos de los portafolios la metodologia
RiskMetrics emplea la técnica de mapeo (mapped), en la cual se clasifica el portafolio de
inversiones en diferentes bandas de tiempo. Para el caso boliviano el flujo de créditos
ajustado a esta técnica muestra una estructura donde se evidencia que la mayoria del

flujo anual del crédito fue otorgado a un plazo mayor a 3 meses y menor o igual a 1 afio.

El sistema financiero tendria un capital suficiente para cubrir el riesgo de mercado con un

horizonte temporal de 1 mes.
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Anexo 1

Dependent Variable: D(BRECHA)
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 08/09/16 Time: 16:39

Sample (adjusted): 2002M04 2016M04
Included observations: 169 after adjustments

Convergence achieved after 17 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(4)*RESID(-1)*2 + (1 - C(4))*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.015292 0.057571 0.265613 0.7905
AR(1) -0.324428 0.077639 -4.178651 0.0000
SAR(12) 0.404974 0.071779 5.641921 0.0000
Variance Equation
RESID(-1)"2 0.080675 0.035605 2.265814 0.0235
GARCH(-1) 0.919325 0.035605 25.81995 0.0000
R-squared 0.195528 Mean dependent var 0.001035
Adjusted R-squared 0.185835 S.D. dependent var 0.742233
S.E. of regression 0.669725 Akaike info criterion 1.881208
Sum squared resid 74.45617 Schwarz criterion 1.955288
Log likelihood -154.9621 Hannan-Quinn criter. 1.911271
Durbin-Watson stat 2.130280
Inverted AR Roots .93 .80+.46i .80-.46i .46-.80i
.46+.80i .00+.93i -.00-.93i -.32
-.46-.80i -.46+.80i -.80+.46i -.80-.46i
-.93
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Date: 08/19/16 Time: 18:37
Sample: 2002M04 2016M04
Included observations: 169

Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMAterm(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
g g 1 -0.03... -0.03... 0.2559
I o 2 -0.08... -0.08... 1.3809
g i 3-0.02.. -0.03.. 1.4910 0.222
i i 4 -0.02..-0.02.. 15598 0.458
i I 5 -0.04.. -0.04.. 1.8725 0.599
1 [ s 6 0.147 0.139 5.6845 0.224
' ' 7 0.094 0.100 7.2510 0.203
o N 8 -0.03... -0.00... 7.4880 0.278
i | I 9 -0.08... -0.06... 8.6765 0.277
m o i 1..-0.08.. -0.09... 10.059 0.261
K aw 1.. 0.039 0.034 10.338 0.324
o i 1..-0.08..-0.11.. 11.584 0.314
Tl Ny 1.. 0.049 0.010 12.025 0.362
i 0l 1.. -0.04.. -0.07... 12.464 0.409
o i 1.. -0.04.. -0.03.. 12.910 0.455
m o 1..-0.19.. -0.17.. 19.757 0.138
o N 1.. 0.031 -0.00.. 19.944 0.174
N N 1.. 0.021 0.003 20.027 0.219
o o o o 1..-0.02.. -0.03.. 20.152 0.267
(a (| 2..-0.10.. -0.12... 22.116 0.227
L[ o 2..-0.07..-0.10.. 23.279 0.225
i il 2..-0.08.. -0.08.. 24592 0217
ay ay 2.. 0.036 0.032 24.852 0.254
' N 2.. 0.088 0.024 26.395 0.235
' [ 2.. 0.094 0.086 28.181 0.209
g il 2..-0.08.. -0.09.. 29.708 0.195
e T 2.. 0.002 0.056 29.708 0.235
o] i 2..-0.01..-0.03.. 29.738 0.279
i Vi 2.. 0.054 0.064 30.351 0.299
o] il 3.. 0.010 -0.07.. 30.370 0.346
ol i | 3.. -0.00... -0.07... 30.370 0.396
ol i | 3..-0.00... -0.07... 30.371 0.447
N N 3..-0.01.. -0.01.. 30.437 0.495
K il 3..-0.04.. -0.07... 30.882 0.523
Ci Y 3.. 0.102 0.077 33.135 0.461
5] Y 3.. 0.140 0.078 37.390 0.316
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Date: 08/19/16 Time: 18:37
Sample: 2002M04 2016M04
Included observations: 169

Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMAterm(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
Tl L 1 0.062 0.062 0.6619
ol N 2 -0.00... -0.00... 0.6623
i [ i 3-0.07.. -0.07.. 15288 0.216
i [ i 4 -0.08... -0.07... 2.6992 0.259
g g 5-0.01.. -0.00.. 2.7193 0.437
rf aw 6 0.031 0.027 2.8856 0.577
ay g 7 -0.01... -0.02... 2.9059 0.714
o g 8 0.012 0.007 2.9298 0.818
1K 1 9 -0.06... -0.06... 3.6450 0.820
(| o 1..-0.12.. -0.11.. 6.2825 0.616
o o 1.. -0.04.. -0.02.. 65773 0.681
o o 1.. -0.03.. -0.03... 6.7708 0.747
i ay 1.. 0.056 0.037 7.3476 0.770
il o 1..-0.08.. -0.12... 8.7506 0.724
r rh 1.. 0.021 0.024 8.8326 0.785
N it 1..-0.01.. -0.01.. 8.8910 0.838
i tih 1.. 0.060 0.055 9.5724 0.846
ip L 1.. 0.079 0.061 10.754 0.824
e g 1.. 0.002 -0.02.. 10.754 0.869
e | 2..-0.00... -0.00... 10.762 0.904
ay a 2.. 0.030 0.030 10.933 0.926
L L 2.. 0.099 0.115 12.860 0.883
iy aw 2.. 0.049 0.033 13.340 0.896
1 ip 2.. 0.088 0.074 14.869 0.868
i 1 2..-0.06..-0.05.. 15.782 0.864
(a [ i 2..-0.11..-0.09.. 18.259 0.790
(a [ g 2..-0.09.. -0.04.. 20.254 0.733
o] N 2..-0.02... -0.00... 20.351 0.775
| g 2.. 0.022 0.021 20455 0.811
e N 3.. 0.021 -0.02.. 20.547 0.844
I [ i 3..-0.07.. -0.07.. 21.852 0.826
o I 3..-0.08... -0.05... 23.449 0.796
(| o 3..-0.12.. -0.10.. 26.954 0.674
Tl ip 3.. 0.045 0.072 27.388 0.699
' g 3.. 0.094 0.046 29.312 0.651
o o 3..-0.04.. -0.09... 29.660 0.680
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