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INTRODUCCION

En los dltimos afios se ha experimentado una caida importante en el precio de uno
de los recursos méas importantes e influyentes del mundo, el petréleo. Este recurso es usado
a nivel mundial con bastante importancia y representa hoy en dia la fuente de ingresos

principales no solo de muchas empresas, sino también de muchos paises.

Desde la creacion de la primera empresa que se dedicO a este negocio,
Pennsylvania Rock Oil Company, hasta nuestros dias, han existido diversas empresas que
se han caracterizado por profundizar en este trabajo. A su vez, han existido paises que
toman como principal fuente de ingresos el negocio energético, obteniendo de esta manera

una variabilidad en los ingresos fiscales del pais.

Las empresas estatales que se consideran como objeto de estudio del presente
trabajo de investigacion, son las dedicadas a la extraccion, produccién y venta de los
hidrocarburos y no en las empresas de servicio. La relacion entre estas empresas, la
comparacion de las mismas y como estan relacionados sus Valores en Riesgos, VaR, son

las principales premisas que se buscan resolver en el presente trabajo de investigacion.

Es evidente que la caida en los precios del crudo ha afectado a estas empresas y
paises, llevandolas a tener que reducir lo méas posible sus gastos y postergar proyectos que
tuvieran para el momento. Esto trae como consecuencia, principalmente en los mercados
financieros, una mayor percepcion de riesgo asociado a estas empresas y paises, por lo cual

sus emisiones se ven afectadas.

El riesgo se mide de diversas formas y puede adoptar un nimero de definiciones. El
presente trabajo hara énfasis en la medicion del riesgo de mercado mediante dos de las
metodologias méas conocidas en el calculo del Valor en Riesgo (VaR), el VaR paramétrico

y el VaR por simulacion de Monte Carlo.



En tal sentido, el objetivo del presente estudio serd evaluar el comportamiento de
las emisiones de titulos de renta fija y no en las fuentes de financiamiento o crédito que las
mismas pueden obtener mediante instituciones financieras. Asimismo, el presente trabajo
tampoco hace énfasis en las emisiones de titulos de renta variable para las empresas

analizadas.

El presente trabajo de investigacion se encuentra estructurado en 4 capitulos. En el
primer capitulo se hace referencia a la importancia del tema de investigacién, lo que se
busca alcanzar con el trabajo y cual es la hipotesis y los objetivos que definiran el camino
del trabajo. En el segundo capitulo, se describe y analizan conceptos y variables que seran
de utilidad en el presente trabajo. Por su parte, en el tercer capitulo se hara énfasis de las
metodologias que seran utilizadas en el presente trabajo. Por ultimo, el cuarto capitulo
busca analizar los resultados obtenidos, dando como resultado el contraste de hipdtesis

planteado en el primer capitulo.



CAPITULO 1: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE
INVESTIGACION

1.1 Importancia del Tema de Investigacion

La importancia del presente tema de investigacion radica en demostrar si hay alguna
diferencia significativa en el calculo del riesgo de mercado mediante dos métodos que son

utilizados con frecuencia en la actualidad.

Este estudio ayudara a determinar si ambas metodologias (Paramétrica y Simulacion
Monte Carlo) varian en los resultados y, por ende, cual metodologia podria ser mas idénea
a la hora de calcular el riesgo de mercado. Asimismo, esta investigacion servird para
conocer qué empresa de petroleo de los paises pertenecientes a MERCOSUR resulta mas
riesgosa a la hora de invertir mediante titulos de renta fija.

1.2 Formulacion de la Pregunta de Investigacion

Dada la explicacion previa, los paises que son miembros de MERCOSUR cuentan
con empresas estatales dedicadas al negocio de hidrocarburos. Dichos paises, han recurrido
a la emision constante de deuda a través de titulos de renta fija, surgiendo la pregunta del

presente trabajo de investigacion:

¢Existe alguna diferencia significativa del Valor en Riesgo (VaR) medido mediante

la metodologia paramétrica y la metodologia de la simulacion de Monte Carlo?
1.3 Hip6tesis

El Valor en Riesgo (VaR), medido mediante la metodologia paramétrica y mediante
la Simulacion de Monte Carlo, de las empresas petroleras de los paises pertenecientes al
MERCOSUR, no tendra diferencia significativa.

1.4 Objetivos
1.4.1 Objetivo General

Evaluar el Valor en Riesgo de las empresas del sector de petréleo de los paises que
forman parte del MERCOSUR, mediante un VAR Paramétrico y una Simulacién Monte
Carlo, para el periodo 2012 al 2014.



1.4.2 Objetivos Especificos

Describir las metodologias de Valor en Riesgo (VaR) Paramétrico y por simulacion de
Monte Carlo.

Calcular el riesgo de las empresas a través de la metodologia del VaR Paramétrico,
para el periodo 2012 al 2014.

Calcular el riesgo de las empresas a través de la metodologia de la Simulacién de
Monte Carlo, para el periodo 2012 al 2014.

Comparar los resultados de ambas metodologias.
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CAPITULO 2: MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de Investigacion

Desde la existencia del negocio energético, en especial los hidrocarburos, los precios
han variado tanto de manera positiva como de manera negativa; esto se ve reflejado en las
diversas compafiias y paises que se encargan de este negocio, donde en algunas ocasiones
se ven beneficiados, pero en otras se ven perjudicadas por los precios al que se cotice el

barril.

Desde la existencia de este negocio, han surgido a nivel mundial diversos choques
que han llevado al alza de los precios, llegando a su pico maximo en el 2008, sin embargo,
también ha habido choques a la baja, siendo la crisis financiera de los Estados Unidos
(2008 — 2009) una de las crisis més recientes que causaron el desplome tan dréstico de los
precios. Para hacerle frente a este problema, la Organizacion de los Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) recorto significativamente la produccion, logrando que el precio se

estabilice nuevamente.

A finales del 2014, los precios de todos los tipos de crudo empezaron a disminuir de
manera drastica, pasando de unos $100 por barril a $25 por barril aproximadamente,
afectando de manera directa a todos los productores de crudo. En este caso, no se han
tomado medidas en busca de estabilizar los precios, dejando a los paises productores de

petroleo sin una fuente importante de ingresos.

Estas disminuciones en el precio del barril, han hecho que muchas empresas que se
dedican al negocio de los hidrocarburos se vean perjudicadas, afectando directamente a los
paises productores de crudo. Especialmente en América Latina, se encuentran paises que se
ven afectadas en sus politicas fiscales por estas variaciones en los precios del barril,
haciendo de esta manera, una politica de endeudamiento mas activa para sus empresas

petroleras, recurriendo a las emisiones de titulos de renta fija.

En el afio 1991 es fundado por cuatro paises de América Latina, el Mercado Comun
del Sur (MERCOSUR), el cual es una integracion regional que comenzé con Brasil,
Argentina, Uruguay y Paraguay. Posteriormente en el afio 2012, se ratifico la incorporacion

de Venezuela dentro de los paises que son Miembros Plenos.

A la hora de invertir, tanto inversionistas como empresas utilizan diversos métodos

para comprobar y medir el riesgo asociado a la operacion que desean hacer, sin embargo,
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son varias las metodologias y fuentes que se pueden realizar para medir los riesgos
asociados a las inversiones, en algunos casos, existe la posibilidad de que los Valores en

Riesgo difieran (de manera significativa) cuando se evalla una misma entidad.

Para el desarrollo del presente trabajo, se harad utilidad de varias investigaciones
existentes, como una base de conocimiento econdémico, matematico y estadistico de las
variables que influyen en la medicion del riesgo de mercado para las empresas del sector

petrolero.

En primer lugar, se comenzara analizando el trabajo “Risk Analysis Techniques”,
realizado en 1998 por lan Hawkins, donde se desarrolla un estudio y analisis del Valor en
Riesgo. El trabajo mencionado previamente, hace referencia a los supuestos y conceptos
claves que se deben tener (y entender) a la hora de medir el Valor en Riesgo; a su vez, el
trabajo cuenta con la explicacion, de forma sencilla, de distintas simulaciones o
metodologias que se pueden utilizar a la hora de medir el riesgo. De igual manera, se hara
utilidad del trabajo “Introduccion al VaR”, de Juan Mascarenas realizado en el 2008, el
cual realiza una explicacion inicial del Valor en Riesgo y de las distintas metodologias que
se pueden utilizar para la medicién; el mencionado trabajo hace ejemplos practicos y

explicaciones tedricas acerca de la medicion del Valor en Riesgo.

A manera de profundizar en las metodologias y los enfoques, se utilizara el trabajo
“Enfoques Diferentes para Medir el Valor en Riesgo (VAR) y su Comparacion.
Aplicaciones”, realizado en el 2005 por Julio Garcia Villalon y Josefina Martinez
Barberito. El trabajo desarrolla, a manera tedrica y préactica, distintos enfoques (o
metodologias) que se utilizan a la hora de calcular el Valor en Riesgo. A manera de
complementar y extender el estudio, se estara utilizando “Introduccion al Calculo del Valor
en Riesgo”, realizado por Alonso (2005), el cual describe, igual que el trabajo citado
anteriormente, diversos métodos con los que se puede calcular en Valor en Riesgo. La
razon por la que se toman estos dos trabajos, es que el realizado por Villalon y Barberito
(2005), hace un estudio sobre la simulacion Monte Carlo, mientras que el trabajo realizado

por Alonso analiza la metodologia paramétrica.

Para un estudio mas profundo de las metodologias que se van a implementar en el
trabajo de investigacion, se hara utilidad de diversos trabajos, donde no solo se busca

explicacion tedrica, sino también explicacién préactica.
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Para la investigacion de la Simulacion Monte Carlo, el trabajo “Introduction to
Monte Carlo Simulation”, realizado en el 2008 por Samik Raychaudhuri, da una
explicacion acerca de la metodologia y los términos necesarios para entender este modelo.
Para apoyar al trabajo mencionado previamente, se utilizara el sustento del trabajo “Risk
Measurement: An Introduction to ValueRisk”, realizado en 1996 por Thomas Linsmeier y
Neil Pearson, el cual da una explicacion de la simulacién y detalla los pasos que se deben
seguir para estudiar los portafolios, tanto de instrumentos individuales, como de multiples

instrumentos.

El trabajo “Introduccion al Calculo del Valor en Riesgo”, realizado en el 2005 por
Julio César Alonso, realiza una explicacion de los pasos y de la manera en la que se calcula

el Valor en Riesgo con el método paramétrico (o modelo normal).
2.2 Conceptos
2.2.1  Riesgo

Segln la Real Academia Espafiola (2016), la palabra riesgo se describe como:
“Contingencia o proximidad de un dano”. Asociando esta definicion al drea financiera, la
palabra riesgo se asocia con las posibles péerdidas potenciales que se puedan sufrir al

momento de realizar una inversion.

Entendiendo el riesgo como se hace en el sistema financiero, se puede decir que el
riesgo es la posibilidad de que se produzca un hecho que resulte en pérdidas materiales
como consecuencia de operaciones Yy actividades que desarrollen las instituciones
financieras. (SUDEBAN, Resolucion 163-03, 2003).

22.1.1 Medidas basicas de riesgo

Los riesgos asociados a activos y portafolios tienen diversas formas de medirse.
Ademas del Valor en Riesgo (VaR), existen otras medidas para el calculo o estimacion del

riesgo. De acuerdo a Melo & Becerra (2005), algunas de estas medidas son:

e La desviacion estandar: Es una forma simple de medir el riesgo de un activo, y
es medido mediante la volatilidad de sus retornos. El resultado presentara mayor
incertidumbre si el activo posee una volatilidad alta.

e Expected Shortfall (ES): Esta medida indica cual es el valor esperado de la

pérdida, siendo esta mayor que el Valor en Riesgo (VaR). A nivel préactico, se
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puede entender como el promedio de los peores casos, pudiéndose calcular
mediante el promedio de los valores que superan al VaR dado un nivel de

confianza establecido.
2212 Tipos de Riesgo

De acuerdo a distintos autores el riesgo se clasifica en diversas taxonomias, es decir,
algunos sefialan como tipos de riesgos en riesgos sistematicos y no sistematicos; otros
autores e instituciones lo dividen en riesgos tradicionales y otros en no tradicionales, otros

como riesgos de crédito, de mercado, operacional, legal, pais, de liquidez, entre otros.

Dado la investigacion que se desarrolla en el presente trabajo, s6lo se haré referencia
a los tipos de riesgos que tienen una incidencia sobre lo que se est4 estudiando, se hara
referencia sélo al riesgo de mercado, riesgo de liquidez y riesgo financiero, como se

presenta a continuacion.
2.2.1.2.1 Riesgo de Mercado

Se presenta como el riesgo de que los diversos factores del mercado
disminuyan los rendimientos de una inversién (Gitman & Joehnk, 2009).

El riesgo de mercado es la posibilidad de que se presenten pérdidas
en el valor de las posiciones mantenidas dado una modificacion en los
factores de mercado que la influye.

Las variables que influyen en el riesgo de mercado y, que se deben
tener presente de acuerdo a Gitman & Joehnk (2009), son:

e Riesgo en la tasa de interés: Posibles pérdidas que se derivan de las
variaciones en la tasa de interes.

e Riesgo Cambiario: Derivado de las fluctuaciones de las paridades de
las divisas al que se exponen cuando se fijan contratos en una
moneda diferente.

e Riesgo de Precio: Surge por la posible variacion en el valor de los
portafolios de los instrumentos financieros que alteren los ingresos o

el capital invertido.
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2.2.1.2.2 Riesgo de Liquidez

Definido como el riesgo de presentar incapacidad de liquidar una
inversion. Para ser liquida, una inversion debe poder venderse de manera

facil a un precio que sea razonable (Gitman & Joehnk, 2009).
2.2.1.2.3 Riesgo Financiero

De acuerdo al referido autor, este tipo de riesgo considera la
incertidumbre en relacién al pago que se presenta como resultado de la
mezcla entre deuda y capital propio de una empresa. Mientras mayor sea
la deuda que se use para financiar la empresa, mayor sera el riesgo que

conlleve.
2.2.2  Valor en Riesgo (VaR)

Como el presente trabajo de investigacion busca calcular el respectivo Valor en
Riesgo, mediante diferentes metodologias, de diversas empresas a través de sus emisiones
de titulos de renta fija, se debe comprender, en primer lugar, el significado del Valor en
Riesgo. Muchos autores han escrito acerca de esta definicion, por lo que se procedera a ver
distintas definiciones y llegar a una definicion estandarizada para el presente trabajo, el
cual simplifique e incluya las definiciones que se veran a continuacion:

“El Valor en Riesgo (VaR) es una medida del riesgo de tipo
estadistico. Puede utilizarse para estimar el riesgo de mercado de una
cartera (0 de una inversion) para la que no existe una serie historica de
precios, bien porque no se recogieron los datos o porque la
composicion de la cartera ha cambiado recientemente. La utilizacion

del VaR se encuentra muy extendida entre las instituciones que

necesitan medir el riesgo en carteras negociadas activamente.”
(Mascarefias, 2008, p. 2).

Por su parte, Winfred Hallerbach en el 2002 realiz6 su trabajo “Decomposing
portfolio Value-at-Risk: A General Analysis”, en donde describe al VaR como las pérdidas
potenciales de una cartera que se encuentran sobre un intervalo de confianza en un

horizonte especifico.
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De esta manera, se puede concluir que el VVaR es una mesura estadistica del riesgo de
mercado, para un portafolio o inversion particular, describiendo las posibles pérdidas que

puedan ocurrir en una cartera de inversion.

De manera analitica, se define el VaR como el limite superior de la integral de la

funcion de retornos esperados:

E[r]-VaR
J r(s)ds = a (1)

—00

Usualmente se asume que el valor esperado de los retornos es cero, es decir, E[r] =

0, por lo que la expresion anterior queda:

f__o‘:aR r(s)ds = a (2)
El VaR se puede estimar con la siguiente expresion:

VaR = a Vo2 At (3)
Donde:
a : Nivel de confianza.
o: Desviacion Estandar
t: Tiempo.

De manera grafica, se puede representar el Valor en Riesgo (VaR) de la siguiente

manera, para un nivel de confianza establecido del 90%:

11
Desviacion "'-,"
E "\1\ \  Distiburite de Retornos
] ' 4
/ Y S
/
38 1?—?'55 &
Valoe at Risk \
Retorno Esperado

Grafico N° 1: Representacion del VaR
Fuente: Christian Johnson, 2001.
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2.2.3  Titulos de Renta Fija

De acuerdo a Mishkin (2008), los titulos de renta fija 0 bonos son instrumentos de
endeudamiento que deben hacer pagos de manera periddica durante un plazo de tiempo

establecido.
224 Titulos de Renta Variable

De acuerdo al referido autor, los titulos de renta variable o acciones, son
instrumentos que representan una fraccion de la entidad, representando el mismo, un

derecho sobre las ganancias y los activos de la entidad.
2.2.5 Backtesting

Es el procedimiento estadistico que se utiliza para validar la calidad y precision de un
modelo de Valor en Riesgo (VaR), comparando los resultados generados por los modelos

del VVaR con los resultados reales de las posiciones de los activos (Castillo, 2007).

Esta prueba es necesaria para la medicion del riesgo. EI Comité de Basilea y el
Grupo de los Treinta (G-30) recomiendan hacer las pruebas del backtesting, la razén de
esto es que permite analizar la efectividad del modelo VaR vy, por lo tanto, tomar

decisiones sobre la conveniencia de calibrarlo (De Lara, 2008).

El backtesting consiste en comparar el VaR con las ganancias y pérdidas reales. Lo
que mide la prueba es la eficiencia, contando las observaciones de ganancias y/o pérdidas
que superaron al Valor en Riesgo (VaR). Siguiendo la metodologia de De Lara (2008), los

procedimientos para elaborar backtesting son:
« Calcular las ganancias y/o pérdidas con los cambios en la valuacion.
 Comparar periddicamente el VaR con las ganancias y pérdidas.

« Se calculan los errores o emisiones contando el numero de veces que las ganancias

y pérdidas reales superan el VaR.

« Se calcula el nivel de eficiencia del modelo dividiendo el nimero de excepciones

sobre el nUmero de observaciones.

Cuando los nimeros de excepciones son menores que el indicado por el nivel de

confianza, se dice que el sistema estd sobreestimando el riesgo. En cambio, cuando los
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nameros de excepciones son muy altos, se dice que se subestimé el riesgo (Nieppola,
2009).

2.2.5.1 Validacion del Backtesting
2.2.5.1.1 Prueba de Kupiec o Proportion of Failure (POF)

La prueba de Kupiec mide si la cantidad de excepciones es consistente con el nivel
de confianza. El nimero de excepciones sigue una distribucién binomial, por lo tanto, la
informacion necesaria para aplicar el modelo es el nimero de observaciones (T), el nUmero

de excepciones (x) y el nivel de confianza (c) Nieppola (2009).
De acuerdo a Nieppola (2009), la hipétesis nula para la prueba es la siguiente:
_t_x
Hy:p = p- T 4)

Donde se debe observar si el nimero de salidas, P es significativamente distinto al

valor sugerido por el nivel de confianza, p. La prueba del Ratio de Verosimilitud es la
siguiente:

_\T—x x
LRPOF == _Zln ([(12—) P >(5)

aIe)

2.2.5.1.2 Prueba de Christoffersen

Esta prueba no solo evalua la frecuencia en la que ocurren faltas a la estimacion del
VaR, sino también, toma en cuenta el momento en que las faltas ocurren. La prueba de
Christoffersen utiliza un analisis similar a la prueba de Kupiec, sin embargo, utiliza un
agregado estadistico para medir la independencia de las excepciones. Esta prueba mide si
la probabilidad de que suceda una excepcién en un determinado dia depende de los

resultados del dia anterior Nieppola (2009).

Siguiendo la metodologia explicada por (Virdi, 2011), la prueba estadistica para la

independencia de las excepciones, que establece la prueba del Ratio de Verosimilitud es:
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(1 _ ﬂ-}"uu"'nwnnm +My1
LR;,s = —2In
ind (1 _ nu}"uu ﬂ-unm (1 — ;-rl)nwnlﬁu
(6)
Donde:
ﬂl]j. nll = nul + nl'].
Mo = Z>—"—— My = ——— y T n + Mgy + N + 1
Mg + Mgy Nqyg + Myq 0o 01 10 11

Se define nij como el nimero de periodos en los que la condicién j ocurrio,
asumiendo que la condicién i ocurrié en el periodo previo. El resultado se detalla en la

siguiente tabla de contingencia 2x2.

Tabla N° 1: Prueba Christoffersen

les =0 lp =1
ly=0 M gy M 10 Mgy + My
ly=1 Mgy M 44 Mgy +Nqq
Mog + Noy Mg +Myq N

Fuente: Virdi, 2011.
Donde:
n(00) es la no violacion del VaR en los periodos | e I-1.
n(10) es la no violacion del VaR en el periodo I, pero si en el periodo I-1.
n(01) es la violacion del VaR en el periodo I, pero no en el periodo I-1.
n(11) es la violacion del VVaR en el periodo I, seguido por otra violacion en el periodo I-1.

I1; Representa la probabilidad de observar una excepcion condicional en el estado i en el

dia anterior. Donde 1 es cuando ocurre la violacion y 0 es cuando no ocurre la violacion.
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CAPITULO 3: MARCO METODOLOGICO

En el presente capitulo se explicardn los procesos y las metodologias que seran
empleadas para la seleccion de los paises, la seleccion de las empresas y la seleccion de los
métodos que se van a utilizar para medir el Valor en Riesgo (VaR) y las demaés variables de

control.

3.1 Nivel de Investigacion

Siguiendo la clasificacion propuesta por Fidias Arias en 1999, la presente
investigacion es de nivel descriptivo, se procedera a caracterizar a un grupo de empresas
para poder determinar el comportamiento del Valor en Riesgo (VaR) en un periodo

determinado y mediante dos metodologias.

Se hard medicion y comparacion de variables independientes, tales como nimero de
emisiones y tasa de interés de los titulos de renta fija que realicen las empresas, con el fin

de calcular el respectivo Valor en Riesgo (VaR).
3.2 Disefio de Investigacion

El disefio de la presente investigacion, segun la clasificacion provista por Fidias
Arias (1999), sera de caracter documental, debido a que se utilizara el apoyo de material
bibliografico y teorias académicas publicados en diversos libros, revistas especializadas u
otros medios reconocidos. A su vez, la informacion de la data necesaria a utilizar, se

recogera de diversas entidades financieras y paginas especializadas en este campo.
3.3 Criterio para Seleccionar los Paises

Para desarrollar el presente trabajo de investigacion, se utilizard la agrupacion de
paises pertenecientes al Mercado Comun del Sur (MERCOSUR). En el siguiente grafico
(Gréfico N° 2), se encuentran representados los paises participantes.

MERCOSUR en un proceso de integracion, a nivel regional, conformado en 1991
inicialmente por Brasil, Argentina, Paraguay y Uruguay. En periodos posteriores, se ha
incorporado a Venezuela (Julio de 2006) y actualmente Bolivia estd en fase de adhesion,

sin ser todavia parte oficial del mismo.
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Por lo tanto, en el presente trabajo, las compafiias de petroleo seran las que
pertenezcan a los paises que actualmente forman parte del MERCOSUR, estos paises son:

Venezuela, Brasil, Argentina, Uruguay y Paraguay.

BRASIL
8.514.880 km
201.497.000

MERCOSUR

EN CONJUNTO

VENEZUELA
912.050 km
30.061.492

PARAGUAY
406.750 km'

6.888.000

" BOLIVIA
_—
1.098.58 | km?
10.598.000

" ARGENTINA URUGUAY

176.220 km

3418000

3.761.274 km

41.775.000

|

Gréfico N° 2: Mapa Mercosur
Fuente: Pagina Oficial Mercosur

3.4 Metodologias para el Célculo del VaR

El Valor en Riesgo (VaR) es un concepto amplio como se observo previamente, el cual
se ha implementado a través de diversas metodologias. En esta parte se desarrollan, de
manera breve, las diversas metodologias que existen a la hora de evaluar el riesgo de un

portafolio o un activo. De acuerdo con Johnson (2001) sefiala que:
e Maétodo de Simulacion Histérica

Esta metodologia consiste en la aplicacion del vector de ponderadores de inversién
actuales a una serie de retornos historicos representativos. Con esto se busca generar una
secuencia de valores de portafolio representados de manera estadistica por un histograma.

El Valor en Riesgo (VaR) se calcula a partir de esta secuencia de valoracion historica.
e Método Paramétrico

Este método consiste en asumir que los retornos cuentan con una distribucion normal y
distribuida de manera idéntica. Es la metodologia méas sencilla de calcular el Valor en
Riesgo (VaR).
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e Método de Situaciones Extremas

La presente metodologia aumenta las ponderaciones de los eventos negativos en la
secuencia de valoraciéon del portafolio de activos. Mediante la generacion de eventos
negativos o por la recreacion de escenarios adversos historicos, esta metodologia cuantifica

los posibles valores del portafolio.
e Meétodo de Simulacion de Monte Carlo

Por su parte, Raychaudhuri (2008) sefiala que se trata de una simulacion que se basa en
el muestreo de forma aleatoria, y en la aplicacion de analisis estadisticos para calcular e
interpretar los resultados. Esta metodologia se encuentra relacionada a los experimentos

aleatorios.

3.5 Metodologias a Utilizar

En el punto anterior, se observo que existen diversas metodologias para el calculo
del Valor en Riesgo (VaR), sin embargo, para la presente investigacion se hara utilidad del

Método Paramétrico y la simulacion por Monte Carlo que se explican a continuacion.
3.5.1 Método Paramétrico

De acuerdo a De Lara (2008), este método tiene como principal caracteristica que
los rendimientos del activo van a tener un comportamiento en su distribucion normal. Una
de las principales criticas que enfrenta este método, es que en la préctica se ha observado
que los activos no siempre siguen un comportamiento normal, obteniendo tan solo como

resultado una aproximacion.

Especificamente, el método a utilizar es el Valor en Riesgo de un activo individual,
el cual consiste en asumir que los retornos tienen distribucion normal e idénticamente
distribuida.

De acuerdo al autor en referencia, el modelo paramétrico que estima el Valor en

Riesgo de un activo, de manera individual, es el siguiente:
VaR =F xS X o x+/t(7)
Donde:

F: Nivel de confianza del calculo.
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o: Desviacion estandar de los rendimientos del activo.

S: Monto total de la inversion o exposicion en riesgo. Para el presente trabajo, se hara

utilidad de un monto de inversion de USD 10.000, los cuales seran multiplicados por el

altimo precio de cada mes de la emision.

t: Horizonte temporal en que se desea calcular el Valor en Riesgo (VaR).

3.5.2 Meétodo de Simulacion de Monte Carlo

Este método involucra el desarrollo de un modelo que muestra el comportamiento

futuro del rendimiento diario de los bonos, a través de un nimero de pruebas o

simulaciones que se generan de manera aleatoria. En resumidas palabras, el modelo de

Monte Carlo se encarga de modelar las variaciones en los factores de mercado.

Monte Carlo utiliza modelos matematicos para predecir los posibles shocks del

mercado, para poder utilizar esta metodologia, siguiendo la bibliografia de Mascarefias
(2008), se debe:

1.

En primer lugar, se deben utilizar las variaciones pasadas de los factores de riesgo,
como la tasa de interés, con la finalidad de generar una ecuacion que las modele.
Generalmente, los modelos suelen ser generados mediante un anélisis de regresion,
dado esto se puede generar un rango de futuros valores de los tipos de interés mediante
la generacion de nimeros aleatorios.

El modelo deberia estar en la capacidad y en las condiciones de calcular los posibles
valores futuros para cada factor de riesgo. Por lo tanto, se deben simular los
comportamientos de los factores de riesgo en el periodo definido. Esta operacion se
repite miles de wveces, con la intencion de perfeccionar la distribucién de la
probabilidad.

Cada valor que resulte de las interacciones tendran una probabilidad de ocurrencia

asignada en base a la distribucion aleatoria que se utilizé para realizar la simulacion.

De acuerdo a De Lara (2008), Monte Carlo genera una serie de escenarios con los que

busca estimar la méaxima pérdida esperada de un portafolio o activo. Los precios de un

activo, cuando se encuentran en mercados eficientes, se comportan de acuerdo a un

proceso estocastico, a esto se le denomina movimiento geométrico Browniano.
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La ecuacion que representa este modelo es la que sigue a continuacion, de acuerdo a lo
establecido por De Lara (2008).

% = udt + adz (8)
Donde,
dz = &dt (9)

.z d .
Por lo tanto, la ecuacion queda: ?S = udt + oeVdt donde u representa la media de
los rendimientos y o la desviacion estandar de los rendimientos igualmente.

Este modelo indica que los rendimientos de un activo (?S) estan determinados por un

componente estocastico (aetﬁ) y un componente deterministico(udt), que contiene un

ruido blanco (&;).

Este modelo se puede expresar en términos discretos.

St—St—1
St-1

= uAt + oe/At (10)

Si se despeja el precio del activo en el tiempo, se obtiene:

St = St—l + St_l(ﬂAt + O-gt\/A_t) (11)

En la ecuacion se puede observar que se representa de forma recursiva, para crear
escenarios de manera aleatoria y de esta manera determinar el valor del activo, se

dependeré del valor obtenido en el periodo anterior de manera sucesiva.

En el presente trabajo de investigacion, se emplea el programa Crystal Ball para poder
realizar la generacion de nimeros aleatorios que calcularan el Valor en Riesgo. De acuerdo

a lo establecido por De Lara (2008), el nimero de iteraciones recomendadas son de 10.000.
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3.6 Variables

3.6.1 Horizonte Temporal

En el presente trabajo de investigacion, se hara uso de un horizonte temporal de 1
dia para ambas simulaciones. Esto significa que se estimara el riesgo de los activos si se

liquidan en un dia.
3.6.2 Nivel de Confianza

Como se menciond previamente, el calculo del Valor en Riesgo se hace mediante
estudios estadisticos y matematicos, por lo tanto, la metodologia normalmente utilizada es

una distribucion normal que se le atribuye el 95% o0 99% como Nivel de Confianza.

Para el presente estudio, se hara uso de un nivel de confianza del 95% para ambas

simulaciones.
3.6.3 Empresas Seleccionadas

Las empresas que se utilizaran son empresas de hidrocarburos de los paises que
pertenecen al MERCOSUR. Cada pais cuenta con al menos una empresa de hidrocarburos
(a excepcion de Ecuador que posee dos). En la Tabla N° 2 se puede detallar el nombre de

la empresa que le corresponde a cada pais.
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Tabla N° 2: Empresas de petrdleo de los paises pertenecientes al Mercosur

Venezuela Petrdleos de Venezuela (PDVSA)
Brasil Petroleo Brasileiro S.A (PETROBRAS)
Uruguay Administracion Nacional de Combustibles, Alcohol y Portland
(ANCAP)
Paraguay Petrdleos Paraguayos (PETROPAR)
Argentina Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF)

Elaboracion Propia

Al momento de recolectar las emisiones de renta fija de cada empresa, mediante el
terminal financiero Bloomberg, se pudo notar que solamente tres empresas presentan
emisiones de renta fija publicas, es decir, emisiones al mercado secundario, donde la gente

puede acceder a los mismos. Estas empresas son:

e Petréleos de Venezuela (PDVSA).
e Petréleo Brasileiro S.A (PETROBRAS).

e Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF).

Sin embargo, de estas tres empresas, solamente PDVSA y PETROBRAS cumplian con
los parametros de tiempo necesarios para la formacion de la matriz cuadrada. La empresa
Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) tenia emisiones que no se ajustaban al tiempo de

las otras empresas, por lo que tuvo que ser descartada.

Las empresas y los paises con los que se va a trabajar se ven representados en la tabla a
continuacién (Tabla N° 3). Algunas de las otras empresas si presentan emisiones de titulos
de renta fija, sin embargo, las mismas se realizaron de manera privada, sin oportunidad de
acceso al mercado secundario, por lo que la informacién de estas emisiones no se pudo

conocer mediante el terminal financiero.

Tabla N° 3: Empresas y paises a trabajar.

Venezuela Petroleos de Venezuela (PDVSA)

Brasil Petrdleo Brasileiro S.A (PETROBRAS)
Elaboracién propia.

3.6.4 Cantidad de Emisiones

La cantidad de emisiones influird, de manera importante, en el andlisis del Valor en
Riesgo. En el presente trabajo de investigacion, se utilizé la informacién de los titulos de

renta fija de las empresas mencionadas en la Tabla N° 3.
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En un principio, se obtuvieron un total de 155 emisiones, de las cuales 22
corresponden a PDVSA, 68 corresponden a PETROBRAS y 65 corresponden a YPF. De
este total, se tomaron 19 emisiones que coincidian en periodos de tiempo para poder
formar una matriz cuadrada. De las 19 emisiones, 7 corresponden a PDVSA y 12
corresponden a PETROBRAS. El tiempo establecido, donde coincide la matriz cuadrada
de las emisiones, es de junio del 2012 a junio del 2014, dando un total de 25 meses.

3.6.5 Monto de Inversion

Para poder realizar la estimacion del VaR, es necesario establecer un monto de
inversion o exposicion al riesgo. Para el presente trabajo, el monto utilizado es de USD
10.000, esto a manera de simplificar calculos numéricos.

3.7 Técnicas e Instrumentos de Recoleccidon de Datos

Inicialmente, la técnica de recoleccion de datos necesaria para obtener la
informacion, se basa en la observacion directa de las emisiones de cada empresa y en el

analisis de contenido de estas emisiones, con el fin de obtener las variables necesarias.

El instrumento con el cual se llevard a cabo la recolecciéon de la informacion sera
mediante el terminal financiero Bloomberg, de donde se sacara toda la informacién

necesaria acerca de las emisiones de las empresas.
Para las metodologias, se hara utilidad de diversos autores que detallen los pasos y la
informacion necesaria para llevar a cabo el andlisis de la investigacion.

3.8 Técnicas de Procesamiento y Analisis de Datos

Se utilizarén las herramientas de Crystal Ball y Microsoft Excel para procesar,
analizar y determinar la informacion recolectada mediante las diversas metodologias

explicadas previamente.
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CAPITULO 4: ANALISIS METODOLOGICO Y DE
RESULTADOS

En el presente capitulo se procedera a la medicion del Valor en Riesgo (VaR)
mediante las dos metodologias mencionadas previamente en el capitulo 3. Posteriormente,
se comprobaré la efectividad de ambas simulaciones a través del proceso de backtesting.
Por Gltimo, se analizara la hipotesis, donde se comparard la efectividad de ambas

metodologias.

El orden del desarrollo del capitulo sera el siguiente: En primer lugar, se analizaran
las emisiones a utilizar, luego se expresaran las mediciones del Valor en Riesgo obtenidas
y su comportamiento para ambas metodologias. Para el caso de la simulacién Monte Carlo,
se hara andlisis del tipo de distribucidn estadistica que mejor se ajusta a los precios de las

emisiones.

Posteriormente, se realizard el proceso de backtesting junto con sus pruebas para
validar y verificar la precision y la calidad de los resultados obtenidos de las simulaciones
del Valor en Riesgo (VaR).

Finalmente, se analizara el contraste de hipétesis, donde se examinaran los resultados
obtenidos y se verificara si hay o no diferencia significativa entre los resultados de las
metodologias para el célculo del Valor en Riesgo (VaR).

4.1 Emisiones a trabajar

Para analizar si los métodos para el célculo del Valor en Riesgo (VaR) tienen
diferencia significativa, se hara uso de las emisiones de titulos de renta fija de las empresas
de petréleo de los paises que pertenecen al MERCOSUR, tal como se hizo referencia

previamente.

Debido a que solo tres paises contaban con empresas cuyas emisiones estaban
disponibles al publico, los paises a trabajar fueron los mencionados en la Tabla N° 3,
capitulo 3. De estos paises y, mediante el terminal financiero Bloomberg, se consigi6 todas
sus emisiones disponibles, dando un total de 155 emisiones para las tres empresas a

trabajar. Dado que para el célculo del Valor en Riesgo (VaR) es necesario formar una
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matriz cuadrada, el periodo de tiempo de las emisiones se redujo al periodo del lero de
junio del 2012 al 30 de junio del 2014. Para este periodo, solo 19 emisiones de dos

empresas se ajustaban al tiempo establecido.

Se utilizaron las emisiones de titulos de renta fija de las empresas: Petroleos de
Venezuela S.A (PDVSA) y Petrdleos Brasileros S.A (PETROBRAS). Se puede observar
que del total de emisiones, 7 corresponden a PDVSA y 12 corresponden a PETROBRAS,

como se detalla en la Tabla N° 4.

Tabla N° 4: Emisiones utilizadas

Empresa Cddigo del Titulo Fecha Vencimiento
PDVSA EG311021 Corp PDVSA 17V
PDVSA EG311053 Corp PDVSA 27
PDVSA EG311077 Corp PDVSA 37
PDVSA EI018435 Corp PDVSA 16
PDVSA El417361 Corp PDVSA 17 N
PDVSA EI578731 Corp PDVSA 22
PDVSA EI879946 Corp PDVSA 21

Petrobras  EH713213 Corp PETROBRAS 19

Petrobras  ED249704 Corp PETROBRAS 18 V

Petrobras  ED608400 Corp PETROBRAS 14

Petrobras EI246990 Corp PETROBRAS 16 N

Petrobras EF742979 Corp PETROBRAS 16 V

Petrobras EG988573 Corp PETROBRAS 18 N

Petrobras EI019448 Corp PETROBRAS 20

Petrobras EI021953 Corp PETROBRAS 40

Petrobras EI543171 Corp PETROBRAS 21

Petrobras EI543179 Corp PETROBRAS 41

Petrobras EI895581 Corp PETROBRAS 18 2N

Petrobras EJO07488 Corp PETROBRAS 17

Elaboracion Propia

4.2 Calculo del VaR mediante la simulacion de Monte Carlo

Para el calculo del Valor en Riesgo (VaR) de las emisiones sefialadas previamente,
se utilizo la herramienta estadistica de Crystal Ball. En principio, se tomaron en cuenta los

siguientes aspectos:
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Como supuesto del tipo de distribucién, se analizaron todos los precios del periodo
establecido y se verifico cudl es el tipo de distribucion que més se repetia, es decir, se
calculo la moda de los tipos de distribucion de los precios. Como resultado, se puede
observar que la moda del tipo de distribucion de los precios, corresponde a un tipo de
distribucion Uniforme, tal como sefiala a continuacion la Tabla N° 5y, como se detalla en
el Anexo A.

Tabla N° 5: Tipo de Distribuciéon predominante

Beta 3 3
Extremo mdaximo 2 2
Logaritmico Normal 2 1 3
Pareto 1 1
Weibull 2 2
Uniforme 7 7
Gamma 1 1
Total 7 12 19

Elaboracion Propia

Se utilizd como variable objetivo el dltimo precio de cada mes, el cual presenta el
supuesto de distribucién estadistica de comportamiento Uniforme. Por su parte, como
variable objetivo de prondstico se definid la férmula del VaR establecida en el capitulo 2.

Finalmente, se procedié a calcular para cada emision, mensualmente, la maxima
pérdida esperada para un nivel de significancia del 95% como se menciond previamente.
Para cada precio objetivo del calculo, se utilizaron 10.000 iteraciones de acuerdo a lo
recomendado por De Lara (2008).

A continuacion, en el Grafico N° 3 se muestran el calculo para el titulo
PETROBRAS 19, para el mes de enero 2012. Calculado con un nivel de confianza del 95%
y 10.000 iteraciones para cada uno.
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Graéfico N° 3: Simulacién Monte Carlo PETROBRAS 19
Fuente: Crystal Ball, Calculos propios

De igual manera, se puede observar en el Grafico N° 4 el calculo para PDVSA 17V,

correspondiente al mes de enero 2012, calculado con un nivel de confianza del 95% vy
10.000 iteraciones.

10.000 pruebas Vista de frecuencia 10.000 mostrados

Formula VaR

Probabilidad
=]
=

0,0

13.200 13.500 13.800 14100 14.400 14.700 15.000 15.300 15,600
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P [Arfinito Certeza: |95.00 % q 1sm

Gréfico N° 4: Simulaciéon Monte Carlo PDVSA 17 V
Fuente: Crystal Ball, Calculos propios

Como se puede observar en los gréaficos, los resultados del VaR para PETROBRAS y

PDVSA, mediante la simulacion de Monte Carlo, son de USD 5.553 y USD 15.711
respectivamente.

En el Gréfico N° 5 se puede observar el comportamiento obtenido para las emisiones
por parte de PDVSA. Se puede observar que los periodos de abril 2013 y junio 2013 son

los que presentan un mayor valor del VaR, sin embargo, el mes de junio 2013 es el que
presenta el maximo valor obtenido para PDVSA.
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Grafico N° 5: Estimacién del VaR Monte Carlo PDVSA
Fuente: Crystal Ball, Calculos propios

Asimismo, en el Gréafico N° 6 se puede observar los comportamientos obtenidos para
las emisiones por parte de PETROBRAS. Se observa que el periodo que presenté un mayor

crecimiento corresponde al periodo de mayo 2013 a junio 2013. Siendo este mes, el que
presenta un mayor valor del VaR.
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Gréfico N° 6: Estimacién del VaR Monte Carlo PETROBRAS
Fuente: Crystal Ball, Calculos propios

De acuerdo a los referidos gréaficos, el riesgo de las emisiones de PDVSA son
mayores que el de las emisiones de PETROBRAS. En promedio, las emisiones de PDVSA
son 78% mayores que las emisiones de PETROBRAS. En el Anexo B, se detallan los

resultados obtenidos mediante la simulacion de Monte Carlo para ambas empresas.
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Una vez realizadas las simulaciones de cada empresa de todos los titulos de manera
mensual, se totalizaron los resultados del VaR mensualmente de cada emision. En el
Anexo D se muestran los resultados de la simulacion vy, en el Grafico N° 7, se muestra el
comportamiento de la estimacion mediante la simulacién Monte Carlo.
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Gréafico N° 7: Estimacion total del VaR Monte Carlo
Fuente: Crystal Ball, Calculos propios

Como se puede observar en el Grafico N° 7, el mayor monto que se registré fue en
junio del 2013, donde ambas empresas registraron un aumento significativo del VaR. En el
Grafico N° 8, se puede observar que el crecimiento porcentual més significante
corresponde al periodo de mayo de 2013 a junio del 2013. Coincidiendo entonces, con lo
mencionado anteriormente. Asimismo, se puede observar que en la mitad del periodo del

Gréafico N° 8 es cuando la variacion porcentual presenta una mayor variacion, coincidiendo
con los aumentos de los valores del VaR en la mitad del periodo analizado.
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Grafico N° 8: Variacion porcentual VaR Monte Carlo
Fuente: Crystal Ball, Calculos propios

4.3 Calculo del VaR mediante la simulacion Paramétrica
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El célculo del VaR paramétrico se realizé utilizando la férmula planteada en el

capitulo 3. Al igual que para la simulacion de Monte Carlo, se tom6 un nivel de confianza

del 95% y un monto de inversién de USD 10.000.

A continuacion, en el Grafico N° 9 se puede observar los resultados obtenidos para la

empresa PDVSA.
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Gréfico N° 9: Estimacion del VaR Paramétrico PDVSA
Fuente: Crystal Ball, Calculos propios

Asimismo, el Grafico N° 10 muestra los resultados obtenidos

PETROBRAS, donde de igual manera se puede observar un mayor

para la empresa

crecimiento que
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corresponde al mes de Junio 2013. En el Anexo C se encuentran los resultados obtenidos
del VVaR Paramétrico mensualmente de las empresas.
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Grafico N° 10: Estimacion del VaR Paramétrico PETROBRAS
Fuente: Crystal Ball, Calculos propios

Al igual que con la simulacion Monte Carlo, los resultados obtenidos de la empresa
PDVSA, presentan un mayor riesgo y volatilidad que los resultados obtenidos por la

empresa PETROBRAS. En ambos casos Y, al igual que en Monte Carlo, ambos presentan
un aumento significativo en junio del 2013.

De igual manera que en Monte Carlo, una vez realizados los calculos de cada

empresa de todos los titulos de manera mensual, se totalizaron los resultados del VaR
mensualmente de cada emision.

En el Anexo D, se encuentran los resultados obtenidos del VaR Paramétrico y Monte

Carlo de manera mensual. En el Grafico N° 11, se muestra el comportamiento de la
estimacion total mediante el calculo paramétrico.

Al igual que la simulacion de Monte Carlo, se puede observar que el mayor valor del
VaR es el mes de junio 2013, el cual representa un incremento significativo con respecto a
los demas meses, esto coincide con los resultados obtenidos por las empresas PDVSA y

PETROBRAS, quienes en el mes de junio 2013 tuvieron el mayor valor del VaR
igualmente.
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Grafico N° 11: Estimacién total del VaR Paramétrico
Fuente: Crystal Ball, Calculos propios

En el Grafico N° 12, se puede observar la variacion porcentual de los meses. Al igual
que lo obtenido por la simulacion Monte Carlo, el mes que presentd un crecimiento mas
significativo corresponde al periodo de mayo de 2013 a junio del 2013. EI menor valor que
se obtuvo fue de $91.778 (mayo 2014), mientras que el mayor valor se situ6 en $301.065
(Junio 2013). Por su parte, el mayor decrecimiento registrado fue de -61%, el cual
corresponde de junio 2013 a julio 2013. De igual manera, el mayor crecimiento que se

observa es de 89%, el cual corresponde de mayo 2013 a junio 2013.

Se puede observar que existe una variacion significativa entre los valores mensuales.
En términos de valores del VaR, los primeros meses corresponden valores que no superan
los $ 200.000, sin embargo, en la mitad del periodo (abril 2013) los valores del VaR
aumentan, superando los $ 200.000. Finalmente, los valores disminuyen
significativamente, alcanzando incluso valores por debajo de los $ 100.000 en mayo 2014.
Por lo tanto, se puede observar que existe un mayor riesgo en la mitad del periodo, a
principios y finales del periodo el valor del VaR es significativamente menor. Estos

resultados son homogeéneos con los resultados obtenidos en la simulacién Monte Carlo.
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Grafico N° 12: Variacion porcentual VaR Paramétrico
Fuente: Crystal Ball, Calculos propios

4.4 Comparacion del VaR Paramétrico con el VaR por simulacion de Monte Carlo

Luego de obtener los resultados para cada simulacién del VaR, se realiz6 una

comparacion e

ntre los resultados obtenidos mediante el VaR paramétrico y mediante la

simulacion del VaR Monte Carlo. En el Grafico N° 13, se puede observar el

comportamiento de ambas metodologias. En el Anexo E, se reflejan los resultados de cada

metodologia de manera mensual y por titulo.
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Grafico N° 13: Comparacion metodologias VaR
Fuente: Crystal Ball, Calculos propios
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Tal como se observa en el Gréafico N° 13, el comportamiento de las metodologias es
homogéneo, siendo siempre mayor el VaR calculado por la metodologia de la simulacién
de Monte Carlo. En promedio, la diferencia entre el total del VVaR paramétrico con el total
del VaR Monte Carlo fue de 6,45%, el menor valor corresponde a 6,23%, mientras que la
mayor diferencia corresponde a 6,66%. Ninguna diferencia se encontr6 por encima del 7%
0 por debajo del 6%. Con esto se puede confirmar, a primera vista, que no existe diferencia
significativa entre ambas metodologias, ya que la diferencia entre ambas metodologias no

supera el 6,7% en ningun mes del periodo analizado.

4.5 Aplicacion del backtesting

Seguidamente, se realizara la comparacién de las estimaciones del VaR, de ambas
metodologias, realizadas con las ganancias y pérdidas de cada emision, provenientes de la
variacion en los precios de las emisiones en el periodo abarcado entre junio del 2012 a

junio del 2014, calculados de manera mensual.

45.1 Backtesting para el VaR Monte Carlo

A continuacion, en la Tabla N° 6, se observa el contraste de las estimaciones del VaR
Monte Carlo mensual con las ganancias y pérdidas mensuales de las emisiones, las cuales
fueron calculadas comparando los Ultimos precios de cada mes con los precios iniciales.

Para esto, existen 21 excepciones en el periodo analizado.



Tabla N° 6: Backtesting VaR Monte Carlo

Pérdidas y Ganancias

jun-12
jul-12
ago-12
sep-12
oct-12
nov-12
dic-12
ene-13
feb-13
mar-13
abr-13
may-13
jun-13
jul-13
ago-13
sep-13
oct-13
nov-13
dic-13
ene-14
feb-14
mar-14
abr-14
may-14
jun-14

$ 273.329
372.573
218.292
157.379

88.076
312.955
131.726
$(225.736)
$ (34.834)
$(247.725)
$ 173.211
$ (642.531)
$(690.202)
$(195.384)
$(298.688)
$ 245.142
$ 191.097
$(541.213)
$ 160.200
$ (474.079)
$ 445.334
$ 261.597
$ 584.357
$ 105.568
$ 194.784

v nmnununmvunon

Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
No fuera del VaR
Fuera del VaR
No fuera del VaR
Fuera del VaR
No fuera del VaR
Fuera del VaR
No fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR

Fecha
jun-12
jul-12
ago-12
sep-12
oct-12
nov-12
dic-12
ene-13
feb-13
mar-13
abr-13
may-13
jun-13
jul-13
ago-13
sep-13
oct-13
nov-13
dic-13
ene-14
feb-14
mar-14
abr-14
may-14
jun-14

S
$
S
S
S
S
S
S
S
S
$
S
$
S
$
S
$
S
s
S
s
S
s
S
s

Monte Carlo

VaR (+)

175.058
138.823
133.203
125.480
141.261
121.021
154.232
157.240
121.620
128.831
230.266
131.159
319.815
174.161
123.141
183.953
147.995
209.969
144.941
118.661
171.548
159.289
139.974

97.736
141.726

B2 Vo i Vo S Vo T V0 A V2 I V2 R V0 V0 R V2 I Vo i Vo U Vo B Vs S Ve BV R V2 B Vo S Vo b Vo S U S V0 R 0 BV R "2

Fuente: Crystal Ball, Calculos propios

VaR (-)
(175.058)
(138.823)
(133.203)
(125.480)
(141.261)
(121.021)
(154.232)
(157.240)
(121.620)
(128.831)
(230.266)
(131.159)
(319.815)
(174.161)
(123.141)
(183.953)
(147.995)
(209.969)
(144.941)
(118.661)
(171.548)
(159.289)
(139.974)

(97.736)
(141.726)
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En el Gréfico N° 14 se puede observar que solo 4 valores no salieron del VaR. Estos

valores corresponden a los meses octubre 2012, diciembre 2012, febrero 2013 y abril 2013.

El resto de los meses son puntos que se encuentran por fuera del VaR.
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Gréafico N° 14: Backtesting VaR Monte Carlo grafico
Fuente: Crystal Ball, Calculos propios

4.5.2 Aplicacion de la prueba de Kupiec para el VaR Monte Carlo

Luego de haber calculados las salidas mediante el backtesting, en la Tabla N° 7 se
puede observar que hay un total de 21 excepciones para 25 observaciones. Mediante la
aplicacion de esta prueba, se confirma que dado un nivel de confianza del 95%, el nimero
de salidas estimado por el VaR de Monte Carlo no es sélido con el modelo, ya que, el
numero de salidas son mayores a las permitidas. En la siguiente Tabla N° 7 se presenta un

resumen de la situacion.

Estadistico Chi-Cuadrado 3,84
Numero de salidas 21
Observaciones 25
Nivel de confianza 5%
Resultado 104,24

Tabla N° 7: Resumen prueba KupiecVaR Monte Carlo
Fuente: Calculos propios

Aplicando el Ratio de Verosimilitud explicado en el capitulo 2, el resultado obtenido
de 21 excepciones o salidas, para 25 observaciones, queda fuera del &rea de aceptacion por
el estadistico de Chi-Cuadrado, el cual es 3,84 de acuerdo a lo establecido por el autor y en

referencia a los grados de libertad. Entonces, como se observa en la Tabla N° 7, se rechaza
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la hipdtesis nula planteada en el capitulo 2 y la estimacion del VaR por Monte Carlo no

supera la prueba de Kupiec.
45.3  Aplicacion de la prueba de Christoffersen para el VaR de Monte Carlo

Aplicando la prueba de Christoffersen para la simulacion de Monte Carlo, se obtuvo
un total de 17 salidas consecutivas y no se obtuvo una no violacion del VaR en los
periodos | e I-1 consecutivamente. En la Tabla N° 8, se puede observar los resultados que

se obtuvieron de la prueba.

Numero de salidas 21
Observaciones 25
n(00) 0
n(01) 4
n(10) 4
n(11) 17

Tabla N° 8: Prueba de Christoffersen para el VaR Monte Carlo
Fuente: Crystal Ball, Célculos propios

A partir de estos datos, se calcul6 el Ratio de Verosimilitud explicado en el capitulo
2. Dicho ratio es menor que el estadistico de Chi-Cuadrado para un 5% de confianza, el
cual es 3,84 de acuerdo a lo establecido por el autor y en referencia a los grados de
libertad. Por lo tanto, se puede afirmar que para el nivel de confianza utilizado, las salidas

son independientes entre ellas.

Ratio de Verosimilitud 1,53

Chi-Cuadrado al 5% 3,84
Tabla N° 9: Ratio Verosimilitud prueba Christoffersen VaR Monte Carlo
Fuente: Calculos propios, Casuso, 2009

45.4 Backtesting para el VaR Paramétrico

Por su parte, en la Tabla N° 10, se puede observar el contraste de las estimaciones
del VaR Paramétrico mensual con las ganancias y pérdidas mensuales de las emisiones. Al
igual que en el caso anterior, existen 21 excepciones en el presente modelo que se

muestran a continuacion.



Tabla N° 10: Backtesting VaR Paramétrico

Pérdidas y Ganancias

jun-12
jul-12
ago-12
sep-12
oct-12
nov-12
dic-12
ene-13
feb-13
mar-13
abr-13
may-13
jun-13
jul-13
ago-13
sep-13
oct-13
nov-13
dic-13
ene-14
feb-14
mar-14
abr-14
may-14
jun-14

s
S
s
s
$
s
$

273.329
372.573
218.292
157.379

88.076
312.955
131.726

$(225.736)

$

(34.834)

$(247.725)

$

173.211

$ (642.531)
$(690.202)
$(195.384)
$(298.688)

s
$

245.142
191.097

$(541.213)

$

160.200

$ (474.079)

$

v n n n

445.334
261.597
584.357
105.568
194.784

Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
No fuera del VaR
Fuera del VaR
No fuera del VaR
Fuera del VaR
No fuera del VaR
Fuera del VaR
No fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR
Fuera del VaR

Fecha

jun-12
jul-12
ago-12
sep-12
oct-12
nov-12
dic-12
ene-13
feb-13
mar-13
abr-13
may-13
jun-13
jul-13
ago-13
sep-13
oct-13
nov-13
dic-13
ene-14
feb-14
mar-14
abr-14
may-14
jun-14

S
S
S
S
S
S
S
S
S
S
s
S
S
S
s
S
s
S
$
S
$
S
$
S
$

Fuente: Crystal Ball, Calculos propios

Paramétrico

VaR (+)

164.786
130.366
124.945
118.097
132.516
113.656
144.989
147.521
114.455
121.090
216.232
123.030
301.065
163.407
115.456
172.930
138.842
197.386
136.082
111.286
161.479
149.741
131.433

91.778
133.216

VaR (-)
$ (164.786)
$ (130.366)
$ (124.945)
$ (118.097)
S (132.516)
$ (113.656)
S (144.989)
$ (147.521)
$ (114.455)
$ (121.090)
S (216.232)
$ (123.030)
S (301.065)
$ (163.407)
S (115.456)
$ (172.930)
S (138.842)
$ (197.386)
S (136.082)
$ (111.286)
S (161.479)
$ (149.741)
S (131.433)
$ (91.778)
S (133.216)

41

Al igual que en la simulacién de Monte Carlo, graficamente, se puede observar en el

Gréafico N° 15, que solo 4 valores no salieron del VaR. Estos valores corresponden a los

meses de octubre 2012, diciembre 2012, febrero 2013 y abril 2013, de resto, los meses

restantes se encontraron fuera del VaR.
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Grafico N° 15: Backtesting VaR Paramétrico gréafico
Fuente: Céalculos propios

455 Aplicacion de la prueba de Kupiec para el VaR Paramétrico

Al igual que se realizdé en Monte Carlo, luego de haber calculado las salidas mediante
el backtesting, en la Tabla N° 11 se puede observar que se obtuvieron un total de 21
excepciones o salidas para un total de 25 observaciones, coincidiendo entonces con el
resultado que se obtuvo con el VaR de Monte Carlo. Mediante la aplicacién de esta prueba,
se puede confirmar que dado un nivel de confianza del 95%, el nimero de salidas estimado
por el VaR Paramétrico no es sélido con el modelo, ya que, el nimero de salidas es mayor

a lo permitido. En la siguiente Tabla N° 11 se presenta un resumen de la situacion.

Aplicando el Ratio de Verosimilitud explicado en el capitulo 2 y aplicado para el
VaR de Monte Carlo, el resultado obtenido de 21 excepciones o salidas, para 25
observaciones, queda fuera del area de aceptacion por el estadistico de Chi-Cuadrado, el
cual es 3,84 de acuerdo a lo establecido por el autor y en referencia a los grados de
libertad. Entonces, como se observa en la Tabla N° 11, se rechaza la hipotesis nula
planteada en el capitulo 2 y la estimacion del VVaR Paramétrica no supera la prueba de
Kupiec.
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Estadistico Chi-Cuadrado 3,84
Numero de salidas 21
Observaciones 25
Nivel de confianza 5%
Resultado 104,24

Tabla N° 11: Resumen prueba Kupiec VaR Paramétrico
Fuente: Casuso, 2009, Calculos propios

45.6 Aplicacion de la prueba de Christoffersen para el VaR Paramétrico

De igual manera que se realizd para la simulacién de Monte Carlo, se aplicé la
prueba de Christoffersen para el VaR paramétrico. Se obtuvo un total de 17 salidas
consecutivas y no se obtuvo una no violacion del VaR en los periodos | e I-1
consecutivamente. En la Tabla N° 12, se puede observar los resultados derivados de la
prueba. Al igual que lo sucedido en la prueba de Kupiec, se obtiene que los resultados v el

numero de salidas coinciden en ambas metodologias.

Numero de salidas 21
Observaciones 25
n(00) 0
n(01) 4
n(10) 4
n(11) 17

Tabla N° 12: Prueba de Christoffersen para el VaR Paramétrico
Fuente: Célculos propios

A partir de estos datos, se calcul6 el Ratio de Verosimilitud explicado en el capitulo
2. Dicho ratio es menor que el estadistico de Chi-Cuadrado para un 5% de confianza, el
cual es 3,84 de acuerdo a lo establecido por el autor y en referencia a los grados de
libertad. Por lo tanto, se puede afirmar que, nuevamente, para el nivel de confianza
utilizado, las salidas son independientes entre ellas, tal y como se obtuvo para la
simulacion de Monte Carlo.

Ratio de Verosimilitud 1,53

Chi-Cuadrado al 5% 3,84

Tabla N° 13: Ratio Verosimilitud prueba Christoffersen VaR Paramétrico
Fuente: Crystal Ball, Célculos propios
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En ambas simulaciones, la prueba de Kupiec no pasé. Sin embargo, con la prueba de
Christoffersen se obtuvieron resultados positivos. Se puede explicar que ambas
simulaciones tuvieran en el backtesting resultados similares, ya que, cuando se analizan los
valores del VaR de ambas metodologias, se puede observar que el VaR de Monte Carlo
supera al Paramétrico en tan solo un promedio de 6,45%, por lo tanto, los valores del VaR
de ambas simulaciones eran muy parecidos, coincidiendo entonces con la similitud de las
pruebas realizadas. En los siguientes graficos, se pueden observar las regiones de rechazo

y aceptacion para la prueba de Kupiec y Christoffersen.

T T
Aceptacion: 3,84 Rechazo: 104,24

Grafico 16: Regién de aceptacién y rechazo para Kupiec
Elaboracion propia

1,53

Aceptacion: 3,84

Grafico 17: Regién de aceptacion y rechazo para Christoffersen
Elaboracion propia

4.6 Contraste de hipdtesis

Luego de haber analizado los valores del VaR mediante el proceso de backtesting y
el uso de ambas pruebas, se procedera a analizar y a contrastar la hipdtesis planteada en el

capitulo 1.
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Para el presente trabajo de investigacion, se hard uso de un contraste de hipotesis de
dos colas. La region critica estara situada en ambos lados del espacio muestral, tal como se

demuestra en el Grafico N° 18.

f.'l‘1

O Regida Critics h, Regibn de Acaptocidn h, Regida Critica i

Grafico N° 18: Contraste de hipdtesis
Fuente: Casuso, 2008

Estableciendo que el comportamiento de la t-student esZ = n; + n, —2 <30,
el modelo resulta de Z = 48, se puede confirmar que el modelo se comporta entonces como

una normal. Para este caso, se plantea la hipétesis nula y la alternativa a continuacion.
Ho:pty —p2 =0
Hy:tpg —pp #0

Para comprobar si hay diferencia significativa entre las metodologias, se analizara

cada emisidn contrastando su media y varianza, tal como se describe a continuacion.

(X — X5)

o2+02

ni2

Para el presente caso, como se asume un comportamiento normal, las regiones de
rechazo serian las mayores a 1,64 y las menores a -1,64, ya que, como Se menciono

previamente, el contraste se realiza a dos colas.



PDVSA 17 V PDVSA 27 PDVSA 37 PDVSA 16 PDVSA 17 N
0,788626804 0,690820564 0,644968906 0,673869911 0,802076029
PDVSA 22 PDVSA 21 PETROBRAS 19 PETROBRAS 16 N | PETROBRAS 16 V
0,590743041 0,607698898 0,530120578 0,262131477 0,422646906
PETROBRAS 18 N PETRZOOBRAS PETROBRAS 40 PETROBRAS 21 PETROBRAS 41
0,457280339 0,519570788 0,666374074 0,530958383 0,644664076
PETR1073RAS PETROBRAS 18 V PETROBRAS 14 PETROZBNR AS 18
0,424105511 0,452474399 0,550817595 0,347185168

Tabla N° 14: Resultados del contraste de hipdtesis
Fuente: Calculos propios

Observando los 19 resultados del contraste de hipdtesis de la Tabla 14, se puede
confirmar que no se rechaza la hipotesis planteada en el capitulo 1 para todas las
emisiones, es decir, se confirma que no existe diferencia significativa entre la simulacion

de Monte Carlo y el célculo del VaR de manera paramétrica.

Este resultado es consistente con el analisis de la diferencia grafica entre ambas
metodologias, donde los valores que resultaron de la diferencia no superaban los 6,7%, por
lo tanto, en ambos analisis se puede comprobar que no existe diferencia significativa entre

ambas metodologias.
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CONCLUSIONES

En el presente trabajo de investigacion, se realizd una comparacion entre dos
metodologias que son utilizadas en la estimacion del riesgo a través del VaR. Por un lado,
se obtuvo la estimacion del VaR paramétricamente, por otro lado, se obtuvo la estimacion
del VaR mediante la simulacion de Monte Carlo para un conjunto de empresas dedicadas
al sector petrolero que forman parte de los paises miembros del MERCOSUR.

El objetivo principal del presente trabajo de investigacion, fue el de confirmar la
existencia de diferencia significativa entre las metodologias usadas en el trabajo. Para el
caso de la simulacion de Monte Carlo, fue necesario establecer el tipo de distribucion
estadistica que mas se ajustaba a los precios de las emisiones, estimar sus volatilidades y

aplicar el nivel de confianza y la inversion a los Gltimos precios de cada mes.

De igual manera, para el caso del VaR paramétrico, fue necesario estimar sus
volatilidades y aplicar el mismo nivel de confianza e inversion a los ultimos precios de

cada mes. Esto permitié estimar y comparar los VaR estimados por ambas metodologias.

Los resultados obtenidos, mostraron que los mayores valores se presentaban en la
empresa PDVSA, quien era en promedio 78% mayor a la empresa PETROBRAS. Por el
lado de las metodologias, se obtuvo que la metodologia de la simulacion de Monte Carlo
superaba en todos los meses a los valores del VaR Paramétrico, en promedio, los valores
de la simulacién por Monte Carlo eran 6,45% mayores que los valores del calculo

paramétrico.

Ambas metodologias resultaron homogéneas, los resultados que se obtuvieron una
vez que se aplicaron las pruebas de Kupiec y Christoffersen eran iguales, esto debido a que
el numero de excepciones y salidas del VaR eran los mismos para ambas simulaciones, 1o
cual hizo que los resultados en ambas pruebas fueran los mismos. Por un lado, se rechazd
la hipdtesis nula de la prueba de Kupiec, lo cual nos dice que la cantidad de salidas no es
consistente con el nivel de confianza. Por otro lado, ambas metodologias no rechazaron la
prueba de Christoffersen, con lo cual se puede afirmar que, dado el nivel de confianza

utilizado, el numero de salidas son independientes entre ellas.

Finalmente, se realizé el contraste de hipdtesis, donde el objetivo era responder si
habia diferencia significativa entre ambas simulaciones. Para este caso, se calculo la media

y varianza de los resultados de cada emision en ambas simulaciones. Contrastando ambos
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resultados, se pudo observar que no existe diferencia significativa en ambos modelos, para
el caso de las emisiones de las empresas analizadas en el periodo de junio 2012 a junio
2014.

En tal sentido, se obtuvo que ninguna emision arroj6 un ndmero que diera una
diferencia significativa, es decir, ningn valor obtenido estuvo en la region critica de la
cola, por lo tanto, no se rechaz6 la hip6tesis planteada, donde se confirma que no existe

diferencia significativa entre los modelos.
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ANEXOS

ANEXO A: TIPO DE DISTRIBUCION PREDOMINANTE

PDVSA EG311021 Corp
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PDVSA EG311077 Corp
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PDVSA EI578731 Corp

543 valores. Dividir vista

543 mostrados

Grafico de comparacion

Distri AD Valor P
0,000 Ubii
Gamma 51523 0,000 Ubic
Logistica 5.1670 0.000 Mec
Normal 54278 0,000 Mec
& o [Beta 55997 - Min
= o |weibull 58764 0,000 Ubii
® S |tde Student 82775 - Pur
S 3 |Extremo méximo 83348 0,000 Mz
i o |Edremominime 14,1769 0.000 Mas
Beta PERT 14,4818 — Mir
Triangular 22,0065 - Mir
Uniforme 445192 0.000 Min
Pareto 1106319 — Ubi-
Exponencial 2077287 0,000 Tas
80,00 8400 8800 9200 9500 10000 10400 10800 11200 11600
= Rango de ajuste 1, tipo de distribucién Logaritmico nomal
[ valores de datos
| | [ siguierie>> | [ Acepr | [ Concelar | [ Ayuca |
PDVSA EI879946 Corp
543 valores Dividir vista 543 mostrados
Gréfico de comparacion [
AD Valor P,
L 30 0,000 Ubi
= Bete 5.7859 - Min
Gamma 82015 0,000 Ubi
2% |veibull 62774 0.000 Ubi
21 1 |Logistica 64639 0.000 Mex
L1g 8 |Narmal 66034 0,000 Mex
| 45 & |BetaPERT 67708 - Mir
3 |Extremo méximo 7.3741 0,000 Ma
12 ©° | de Student 93012 — Pun
- Triangular 12,2778 - Mir
L & Exdtremominime 14,3437 0.000 Mé:
Uniforme: 27,1030 0,000 Min
I [ 36,3630 — Ubi
o Expeonencial 2022292 0.000 Tas
72,00 76,00 8000 84,00 88,00 82,00 100,00
== Rango de ajuste 1, tipo de distribucién Logaritmico nomal
[ valores de datos
] >
[ <chnieror | [ Siguientes> | [7] Editar tras aceptar | Aceplar | [ Caneelar | [ Ayuda |
Petrobras EH713213 Corp
543 valores Dividir vista 543 mostrados
Grafico de comparacion [

Probabilidad

0,00

112,00 114,00 118,00 118,00 120,00 122,00 124,00

126,00 128,00

‘ — Rango deajuste 1, tipo dedistribucion Uniforme [ Valores de datos

<< Anterior H Siguiente >> ]

[¥] Editar tras aceptar

Gamma 23.5398 0.000 Ubi
Legaritmico nor 24,3056 0,000 Ubi:
Weibull 25,9607 0,000 Ubi:
Extreme minime 26,2856 0,000 Mas
3 |Logistica 26,4208 0,000 Mec
8 |Extremomaximo  27.8602 0.000 Mae
@ |Normal 285715 0,000 Mec
g— Pareto 35,7807 - Ubi:
Triangular 58,2765 — Mir
t de Student 733167 — Pur
Beta 1494880 - Min
Exponencial 2304224 0.000 Tas
Bets PERT 3537097 — Mir
i F—— '
([ Aceptar | [ Concelar ][ Apuda |

53



Petrobras ED249704 Corp

543 valores Dividir vista 543 mostrados
Grafico de comparacion [
Distribuciéi AD Valor P:
— Ubi:
Gamma 27,3381 0,000 Ubi
Uniforme 275802 0,000 Min
Logaritmico nor 239186 0,000 Ubi
= Logistica 333235 0,000 Mec
ked 3 [weibul 341008 0,000 Ubi
= g |Extremo minimo 35,2473 0,000 Mas
= & |Extremo méximo 35,6520 0,000 Mae
‘,l? 2. |Normal 371289 0,000 Mex
t de Student 828472 — Pur
Triangular 1193349 - Mir
Bets 2166103 - Min
Exponencial 2324417 0,000 Tas
Beta PERT 6135095 — Mir
118,00 120,00 122,00 124,00 126,00
| = Rango deajuste 1, tipo de distribucidn Pamo.\lalores de datos
< >
e Antenon Siguiente >> [+] Editar tras aceptar | Aceptar | | Cancelar | ‘ Ayuda ‘
Petrobras ED608400 Corp
543 valores Dividir vista 543 mostrados
Gréafico de comparacion |
Distribucién ‘ A-D | Valor P: |
0.000 Ubi:
Logistica 112162 0.000 Mex
Normal 11,7819 0,000 Mec
Logaritmico ner 11,7922 0,000 Ubi
= Gamma 118167 0.000 Ubi
g 3 |Extremoméimo 130883 0.000 M
= 2 |Extremo minimo 13,4008 0,000 Mas
8 S |Bets 14,4555 - Min
£ 2. |Uniforme 335005 0.000 Min
t de Student 35,2393 - Pur
Triangular 42,6001 -~ Mir
Pareto 445146 - Ui
Eeta FERT 168,8247 - Mir
Exponencial 2338839 0,000 Tas
102,00 10300 10400 10500 10600 10700 10800 10900 11000 11100 112,00
‘ = Rango de ajuste 1,tipo de distribucién Weiml. Valores de datos
< >
= Npizrior [] Editar tras aceptar I Aceptar I | Cancelar | ‘ BAyuda |
Petrobras E1246990 Corp
543 valores Dividir vista 543 mostrados.
Gréfico de comparacion [
Distribucién | A-D | Valor
L a0 0
L 3g Gamma 245433 0,000 Ubi
Pareto 324784 — Ubii
32 Logistica 45,0426 0,000 Mex
B F28 T |weibul 425038 0.000 Ubi
=2 | 24 & |Extremominimo  49.8652 0.000 M
§ L § Extremo maxime  50.4413 0.000 Ma:
=) 0. Normal 51,3984 0.000 Met
@ 18 O |t de Student 25,1711 — Pur
12 Uniforme: 101.8376 0.000 Min
L g Triangular 106.546% — Mir
Beta 1681144 — Min
T Y |Bponencal 2419247 0.000 Tas
Beta PERT 4775932 - Mir
10320 10360 10400 10440 10480 410520 10560 40600 10640 10680 107,20
= Rango de ajuste 1, tipo de distribucion Logaritmico nomal
[ valores de datas
< >
== interion [ Editar tras aceptar I Aceptar | | Cancelar | ‘ Ayuda |

54



Petrobras EF742979 Corp

543 valores Dividir vista 543 mostrados
Grafico de comparacion |
Distribucién
Gamma
\wieibull . .
Extremo minimo 21,0650 0,000 Mae
- Logaritmico nor 21,5798 0,000 Ubi
o 4 |Logistica 22,0203 0,000 Mex
= 9 |Extremo maximo 225037 0.000 Mae
32 Z  |Nermal 22,9906 0.000 Mex
£ Q. |Pareto 27.0961 — Ubi:
Triangular 53,1161 — Mir
t de Student 62,6039 - Pur
Beta 1685197 - Min
Exponencial 2401118 0,000 Tas
Beta PERT 324 8750 — Mir
108,00 109,00 110,00 111,00 112,00
| — Rango de ajuste 1, tipo de distribucion Unifurme. Valores de datos |
< >
‘ == Mpii=rlor | | Siguiente == ‘ [ Editar tras aceptar | Aceptar | | Cancelar | ‘ Ayuda ‘
543 valores Dividir vista 543 mostrados
Gréafico de comparacion [
- Di én | AD | ValerP: |
0,000 Min
s 27 |Gamma 19,3176 0,000 Ubi
| og  |weibull 18,7626 0,000 Ubi
0.04 Logistica 20,6375 0,000 Mec
- - Extremominimo 20,6956 0,000 M
£ L1g ? Logaritmico nor 20,9937 0,000 Ubi
=1 9 |Extremomdximo  21.5780 0.000 M3
= "1 2 |Normal 22,0083 0,000 Mec
nﬁ: F12 2 |Pareto 43,1809 — Ubi
0,027 tde Student 55,3140 — Pur
¢ |Triangular 60.3735 — Mir
001 & |Bet 1126837 — Min
B Exponencial 2385734 0,000 Tas
Beta PERT 3176180 — Mir
0,00 o
10500 10600 107,00 108,00 109,00 110,00 111,00 11200 11300 11400 11500 116,00
‘ ==Ranga deajuste 1, tipo de distribucian Unrforme.\la\ores dedatos |
| i || Siguienes | [] Editer tras sceptar | Acepter | | Concelar || Ayuda |
543 valores. Dividir vista 543 mostrados
Gréfico de comparacion [
on | AD | VslorP
0,000 Min
Gamma 18,8585 0,000 Ubi
Wieibull 19,5581 0,000 Ubi
Extreme minimo 202721 0.000 Mae
= Logistica 20,6464 0,000 Mec
] 3 |Logaritmiconor 208835 0,000 Ui
= O (Extremoméxime 21,0850 0,000 M
3 2 |Normal 21,8091 0,000 Mex
DEj g- Triangular 437855 -— Mir
Fareto 475185 - Ubi:
t de Student 614418 — Pur
Beta 74,8507 -— Min
Exponencial 225,8604 0,000 Tas
Beta PERT 2330675 -— Mir
102,00 104,00 106,00 110,00 112,00 114,00
| — Rango deajuste 1, tipo de distribucién Uniforme [T Valores de datos |
L) Fs—rp— '
<< Anterior | [ Siguiente > [] Editar tras aceptar [ Aceptar ] [ Cancelar ] [ Ayuda ]

55



Petrobras E1021953 Corp
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Petrobras E1895581 Corp
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ANEXO B: VaR MONTE CARLO MENSUAL POR EMPRESA

Tabla del Anexo B=B1

Dund2 | s 57653 S 117.405 104%
PuE2 s 60169 S 78.654 31%
| agel2 | 5 57572 S 75631 31%
sepid2 | s 54187 S 71.293 32%
| eetl2 | S 56251 S 85.010 51%
Phovii2 | s 44243 S 76778 74%
| diel2 | 5§ 43147 $ 111085 157%
Peneds s 46317 S 110.923 139%
| febi13 | 5 4983  $ 71786 44%
maris | s 37122 $ 91709 147%
@13 | s 67875 S 162391 139%
Imayds | $ 63154 S 68.005 8%

| jun13 | ¢ 141736 $ 178.079 26%
DuEsT s 8840 S 87321 1%

| aged3 | 5 62968  $ 60173 -4%

Isepids | s 79896 S 104.057 30%
| ect13 | S 58025 S 89.970 55%
PRovis | s 67965  $ 142,004 109%
| diel3 | $ 51189 $ 93752 83%
Dehesla s s 44568 S 74.093 66%
| feb14 | S 42064  $ 129484 208%
marid | s 50190 S 109.099 117%
| abrld | S 41754 S 98.220 135%
Wmayda | s 39218  $ 58518 49%
Pjuna s 45103 S 96.623 114%



ANEXO C: VaR PARAMETRICO MENSUAL POR EMPRESA

Tabla del Anexo C=C1

[ iund2E $54261  $110.525 104%
DR 56404 $73.872 31%
| @012 | $53.995  $70.950 31%
PSepi2N 51009 $67.087 32%
[eeti2 ¢s2766 $79.750 51%
DReVI2N 41545 $72.112 74%
[ dici2  sa0564  $104.425 157%
DEReisN  $43454  $104.067 139%
[febI3 T 46904 $67.550 44%
PUmarisis  $32.903  $86.187 147%
[abri3 T $63.739  $152.492 139%
PUmayisil  s50.252  $63.778 8%
[ und3TE 133419 $167.646 26%
DGR ss1484  $81.922 1%
| aged3 N 358952 $56.504 4%
USepisN  $75.103  $97.827 30%
[ oeti3 T $54434  $84.408 55%
DS $63.895  $133.490 109%
[ diei3 T s48075  $88.007 83%
PUeReiaE 41799 $69.487 66%
| febd4 " $39591  $121.888 208%
Dmariass  $47.178  $102.562 117%
[ abria T $39209  $92.224 135%
PDmay Al <36.831  $54.946 49%
[ iundaTE 42400 $90.816 114%
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ANEXO D: RESULTADOS DEL VaR PARAMETRICO Y VaR MONTE

CARLO MENSUAL

Tabla del Anexo D=D1

jun-12 S 164.786 S 175.058 6,23%
jul-12 S 130.366 S 138.823 6,49%
ago-12 S 124.945 S 133.203 6,61%
sep-12 S 118.097 S 125.480 6,25%
oct-12 S 132.516 S 141.261 6,60%
nov-12 S 113.656 S 121.021 6,48%
dic-12 S 144.989 S 154.232 6,37%
ene-13 S 147.521 S 157.240 6,59%
feb-13 S 114.455 S 121.620 6,26%
mar-13 S 121.090 S 128.831 6,39%
abr-13 S 216.232 S 230.266 6,49%
may-13 S 123.030 S 131.159 6,61%
jun-13 S 301.065 S 319.815 6,23%
jul-13 S 163.407 S 174.161 6,58%
ago-13 S 115.456 S 123.141 6,66%
sep-13 S 172.930 S 183.953 6,37%
oct-13 S 138.842 S 147.995 6,59%
nov-13 S 197.386 S 209.969 6,37%
dic-13 S 136.082 S 144.941 6,51%
ene-14 S 111.286 S 118.661 6,63%
feb-14 S 161.479 S 171.548 6,24%
mar-14 S 149.741 S 159.289 6,38%
abr-14 S 131.433 S 139.974 6,50%
may-14 S 91.778 S 97.736 6,49%
jun-14 S 133.216 S 141.726 6,39%




ANEXO E: RESULTADO DE LAS SIMULACIONES MENSUALES
POR EMISION

Tabla del Anexo E=E1

Cédigo emision VaR Paramétrico VaR Monte Carlo Diferencia

jun-12 EG311021 Corp S 14.794 S 15.711 6,20%
jun-12 EG311053 Corp S 13.368 S 14.200 6,23%
jun-12 EG311077 Corp S 12.609 S 13.396 6,24%
jun-12 EI018435 Corp S 13.315 S 14.149 6,26%
jun-12 El417361 Corp S 17.093 S 18.152 6,20%
jun-12 EI578731 Corp S 19.642 S 20.861 6,21%
jun-12 EI879946 Corp S 19.704 S 20.936 6,25%
jun-12 EH713213 Corp S 5.225 S 5.553 6,28%
jun-12 ED249704 Corp S 5.888 S 6.255 6,23%
jun-12 ED608400 Corp S 807 S 858 6,30%
jun-12 E1246990 Corp S 411 S 437 6,29%
jun-12 EF742979 Corp S 2.314 S 2.458 6,24%
jun-12 EG988573 Corp S 3.623 S 3.849 6,23%
jun-12 E1019448 Corp S 5.452 S 5.795 6,28%
jun-12 EI021953 Corp S 9.873 S 10.493 6,28%
jun-12 EI543171 Corp S 6.263 S 6.649 6,16%
jun-12 EI543179 Corp S 9.469 S 10.063 6,28%
jun-12 EI895581 Corp S 2.255 S 2.396 6,23%
jun-12 EJO07488 Corp S 2.680 S 2.847 6,22%
jul-12 EG311021 Corp $ 11.193 S 11.916 6,46%
jul-12 EG311053 Corp S 8.901 S 9.472 6,41%
jul-12 EG311077 Corp S 8.094 S 8.614 6,43%
jul-12 EI018435 Corp S 9.887 S 10.528 6,48%
jul-12 ElI417361 Corp S 12.290 S 13.094 6,54%
jul-12 EI578731 Corp S 11.265 S 11.997 6,50%
jul-12 EI879946 Corp S 12.242 S 13.033 6,46%
jul-12 EH713213 Corp S 4.457 S 4.748 6,53%
jul-12 ED249704 Corp S 3.682 S 3.918 6,42%
jul-12 ED608400 Corp S 746 S 795 6,59%
jul-12 EI246990 Corp S 803 S 854 6,41%
jul-12 EF742979 Corp $ 1583 $ 1.686 6,51%
jul-12 EG988573 Corp S 3.305 S 3.520 6,49%
jul-12 E1019448 Corp S 5.336 S 5.683 6,50%
jul-12 EI021953 Corp S 12.982 S 13.822 6,47%
jul-12 EI543171 Corp $ 6.172 $ 6.577 6,57%
jul-12 EI543179 Corp S 13.423 S 14.302 6,55%
jul-12 EI895581 Corp S 1.770 S 1.883 6,40%
jul-12 EJO07488 Corp S 2.236 S 2.381 6,50%




ago-12 EG311021 Corp S 11.204 S 11.941 6,58%
ago-12 EG311053 Corp S 7.840 S 8.359 6,63%
ago-12 EG311077 Corp S 9.758 S 10.400 6,58%
ago-12 E1018435 Corp $ 7.267 S 7.744 6,57%
ago-12 EI417361 Corp S 11.630 S 12.402 6,64%
ago-12 EI578731 Corp S 10.584 S 11.286 6,63%
ago-12 EI879946 Corp S 12.668 S 13.499 6,56%
ago-12 EH713213 Corp S 3.974 S 4.237 6,62%
ago-12 ED249704 Corp S 2.791 S 2.975 6,58%
ago-12 ED608400 Corp $ 1.020 S 1.087 6,58%
ago-12 E1246990 Corp S 459 S 489 6,56%
ago-12 EF742979 Corp S 2.000 S 2.132 6,57%
ago-12 EG988573 Corp S 2.438 S 2.599 6,62%
ago-12 E1019448 Corp S 4.656 S 4.962 6,58%
ago-12 EI021953 Corp S 13.303 S 14.192 6,68%
ago-12 EI543171 Corp S 5.165 S 5.507 6,61%
ago-12 EI543179 Corp S 13.586 S 14.484 6,61%
ago-12 EI895581 Corp S 2.240 S 2.388 6,59%
ago-12 EJO07488 Corp S 2.363 S 2.520 6,65%
sep-12 EG311021 Corp $ 9.133 S 9.704 6,26%
sep-12 EG311053 Corp S 7.434 S 7.897 6,23%
sep-12 EG311077 Corp S 6.410 S 6.813 6,29%
sep-12 EI018435 Corp S 7.859 S 8.357 6,34%
sep-12 El417361 Corp S 10.716 S 11.388 6,27%
sep-12 EI578731 Corp S 13.543 S 14.393 6,27%
sep-12 EI879946 Corp S 11.992 S 12.741 6,25%
sep-12 EH713213 Corp S 3.793 S 4.028 6,21%
sep-12 ED249704 Corp S 3.079 S 3.271 6,24%
sep-12 ED608400 Corp S 666 S 708 6,26%
sep-12 EI246990 Corp S 1.306 S 1.387 6,21%
sep-12 EF742979 Corp S 1.979 S 2.105 6,36%
sep-12 EG988573 Corp $ 2.531 S 2.689 6,23%
sep-12 E1019448 Corp S 4.114 S 4.373 6,29%
sep-12 EI021953 Corp S 10.693 S 11.356 6,20%
sep-12 EI543171 Corp S 5.209 S 5.532 6,20%
sep-12 EI543179 Corp S 11.113 S 11.803 6,21%
sep-12 EI895581 Corp S 4.567 S 4.853 6,27%
sep-12 EJO07488 Corp S 1.960 S 2.082 6,22%
oct-12 EG311021 Corp S 12.760 S 13.606 6,63%
oct-12 EG311053 Corp S 9.931 S 10.585 6,59%
oct-12 EG311077 Corp $ 8.551 S 9.112 6,57%
oct-12 E1018435 Corp S 9.996 S 10.665 6,69%
oct-12 ElI417361 Corp S 12.499 S 13.318 6,56%

62



oct-12 EI578731 Corp S 13.015 S 13.878 6,63%
oct-12 EI879946 Corp S 12.998 S 13.846 6,52%
oct-12 EH713213 Corp S 4.071 S 4.341 6,64%
oct-12 ED249704 Corp $ 2.519 S 2.687 6,66%
oct-12 ED608400 Corp S 1.203 S 1.282 6,55%
oct-12 E1246990 Corp S 1.294 S 1.379 6,60%
oct-12 EF742979 Corp $ 1.780 S 1.896 6,53%
oct-12 EG988573 Corp $ 2.521 S 2.690 6,72%
oct-12 EI019448 Corp S 4.656 S 4.964 6,61%
oct-12 E1021953 Corp S 11.084 S 11.813 6,58%
oct-12 EI543171 Corp S 5.047 S 5.382 6,63%
oct-12 EI543179 Corp S 11.073 S 11.803 6,59%
oct-12 EI895581 Corp $ 5.459 S 5.818 6,58%
oct-12 EJO07488 Corp S 2.060 S 2.196 6,61%
nov-12 EG311021 Corp S 10.597 S 11.279 6,44%
nov-12 EG311053 Corp $ 9.135 S 9.722 6,42%
nov-12 EG311077 Corp $ 9.517 S 10.130 6,44%
nov-12 E1018435 Corp S 7.857 S 8.369 6,52%
nov-12 El417361 Corp S 11.166 S 11.886 6,44%
nov-12 EI578731 Corp S 10.879 S 11.587 6,51%
nov-12 EI879946 Corp S 12.960 S 13.805 6,52%
nov-12 EH713213 Corp S 3.503 S 3.733 6,57%
nov-12 ED249704 Corp S 2.404 S 2.561 6,51%
nov-12 ED608400 Corp S 1.960 S 2.088 6,54%
nov-12 EI246990 Corp S 2.190 S 2.334 6,56%
nov-12 EF742979 Corp $ 1.250 S 1.331 6,51%
nov-12 EG988573 Corp S 2.001 S 2.131 6,49%
nov-12 EI019448 Corp S 4.062 S 4.325 6,48%
nov-12 EI021953 Corp $ 8.598 S 9.153 6,46%
nov-12 EI543171 Corp S 4.340 S 4.620 6,46%
nov-12 EI543179 Corp S 8.558 S 9.113 6,48%
nov-12 EI895581 Corp $ 1.328 S 1.415 6,53%
nov-12 EJO07488 Corp S 1.351 S 1.439 6,50%
dic-12 EG311021 Corp S 12.692 S 13.510 6,44%
dic-12 EG311053 Corp S 15.508 S 16.494 6,36%
dic-12 EG311077 Corp S 13.830 S 14.712 6,38%
dic-12 EI018435 Corp S 11.900 S 12.661 6,40%
dic-12 El417361 Corp S 12.472 S 13.265 6,36%
dic-12 EI578731 Corp S 18.721 S 19.916 6,39%
dic-12 EI879946 Corp S 19.303 S 20.527 6,34%
dic-12 EH713213 Corp S 3.109 S 3.305 6,30%
dic-12 ED249704 Corp $ 1.870 S 1.987 6,28%
dic-12 ED608400 Corp S 1.095 S 1.164 6,30%
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dic-12 E1246990 Corp S 729 S 776 6,48%
dic-12 EF742979 Corp S 1.184 S 1.261 6,48%
dic-12 EG988573 Corp S 1.608 S 1.710 6,33%
dic-12 E1019448 Corp S 2.974 S 3.165 6,43%
dic-12 E1021953 Corp S 10.516 S 11.188 6,39%
dic-12 EI543171 Corp S 3.448 S 3.665 6,29%
dic-12 EI543179 Corp S 10.803 S 11.493 6,38%
dic-12 EI895581 Corp $ 1.871 S 1.990 6,37%
dic-12 EJO07488 Corp S 1.357 S 1.443 6,35%
ene-13 EG311021 Corp S 13.879 S 14.777 6,47%
ene-13 EG311053 Corp S 15.219 S 16.220 6,58%
ene-13 EG311077 Corp S 13.532 S 14.423 6,58%
ene-13 E1018435 Corp S 12.321 S 13.138 6,63%
ene-13 El417361 Corp S 13.868 S 14.782 6,59%
ene-13 EI578731 Corp S 18.112 S 19.321 6,68%
ene-13 EI879946 Corp S 17.136 S 18.262 6,57%
ene-13 EH713213 Corp $ 3.916 S 4.175 6,62%
ene-13 ED249704 Corp S 2.286 S 2.436 6,58%
ene-13 ED608400 Corp S 939 S 1.001 6,61%
ene-13 E1246990 Corp $ 1.242 S 1.324 6,64%
ene-13 EF742979 Corp S 1.194 S 1.273 6,64%
ene-13 EG988573 Corp S 2.430 S 2.589 6,55%
ene-13 E1019448 Corp S 4.467 S 4.762 6,61%
ene-13 E1021953 Corp S 8.849 S 9.429 6,55%
ene-13 EI543171 Corp S 4.984 S 5.314 6,63%
ene-13 EI543179 Corp S 9.455 S 10.078 6,59%
ene-13 EI895581 Corp S 1.976 S 2.106 6,58%
ene-13 EJO07488 Corp S 1.717 S 1.830 6,55%
feb-13 EG311021 Corp $ 9.149 S 9.722 6,26%
feb-13 EG311053 Corp S 10.968 S 11.656 6,27%
feb-13 EG311077 Corp S 9.520 S 10.120 6,30%
feb-13 EI018435 Corp $ 7.022 S 7.460 6,23%
feb-13 El417361 Corp S 10.774 S 11.444 6,22%
feb-13 EI578731 Corp S 10.607 S 11.277 6,31%
feb-13 EI879946 Corp $ 9.510 S 10.107 6,28%
feb-13 EH713213 Corp S 4.222 S 4.487 6,27%
feb-13 ED249704 Corp S 2.429 S 2.581 6,25%
feb-13 ED608400 Corp S 728 S 773 6,21%
feb-13 E1246990 Corp S 575 S 611 6,30%
feb-13 EF742979 Corp S 1.472 S 1.563 6,22%
feb-13 EG988573 Corp S 2.300 S 2.445 6,29%
feb-13 E1019448 Corp S 4.266 S 4.532 6,24%
feb-13 E1021953 Corp S 10.882 S 11.564 6,26%
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feb-13 EI543171 Corp S 4.926 S 5.234 6,24%
feb-13 EI543179 Corp S 10.545 S 11.204 6,25%
feb-13 EI895581 Corp S 2.870 S 3.046 6,14%
feb-13 EJO07488 Corp $ 1.689 S 1.794 6,22%
mar-13 EG311021 Corp S 10.901 S 11.598 6,40%
mar-13 EG311053 Corp S 12.659 S 13.474 6,44%
mar-13 EG311077 Corp S 11.936 S 12.696 6,37%
mar-13 E1018435 Corp S 9.532 S 10.143 6,40%
mar-13 EI417361 Corp S 10.265 S 10.924 6,42%
mar-13 EI578731 Corp S 15.685 S 16.694 6,43%
mar-13 EI879946 Corp S 15.208 S 16.180 6,39%
mar-13 EH713213 Corp S 2.462 S 2.619 6,37%
mar-13 ED249704 Corp $ 2.340 S 2.488 6,35%
mar-13 ED608400 Corp S 938 S 997 6,32%
mar-13 EI246990 Corp S 2.064 S 2.195 6,35%
mar-13 EF742979 Corp S 778 S 827 6,35%
mar-13 EG988573 Corp $ 1.917 S 2.040 6,39%
mar-13 E1019448 Corp S 3.183 S 3.386 6,37%
mar-13 EI021953 Corp S 7.109 S 7.559 6,33%
mar-13 EI543171 Corp S 3.573 S 3.799 6,32%
mar-13 EI543179 Corp S 7.054 S 7.504 6,38%
mar-13 EI895581 Corp S 2.036 S 2.166 6,40%
mar-13 EJO07488 Corp $ 1.450 S 1.542 6,36%
abr-13 EG311021 Corp S 18.522 S 19.720 6,47%
abr-13 EG311053 Corp S 19.332 S 20.599 6,55%
abr-13 EG311077 Corp S 21.036 S 22.394 6,45%
abr-13 EI018435 Corp S 14.503 S 15.446 6,50%
abr-13 El417361 Corp S 18.983 S 20.212 6,47%
abr-13 EI578731 Corp S 31.501 S 33.553 6,51%
abr-13 EI879946 Corp S 28.615 S 30.467 6,47%
abr-13 EH713213 Corp S 3.802 S 4.051 6,54%
abr-13 ED249704 Corp S 3.455 S 3.681 6,55%
abr-13 ED608400 Corp S 1.135 S 1.209 6,52%
abr-13 EI1246990 Corp S 4.788 S 5.099 6,50%
abr-13 EF742979 Corp S 959 S 1.022 6,57%
abr-13 EG988573 Corp S 2.477 S 2.637 6,47%
abr-13 EI019448 Corp S 5.426 S 5.776 6,45%
abr-13 EI021953 Corp S 16.154 S 17.198 6,46%
abr-13 EI543171 Corp S 6.079 S 6.472 6,47%
abr-13 EI543179 Corp S 16.085 S 17.128 6,48%
abr-13 EI895581 Corp S 1.584 S 1.688 6,53%
abr-13 EJO07488 Corp $ 1.796 S 1914 6,57%
may-13 EG311021 Corp S 6.970 S 7.427 6,56%
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may-13 EG311053 Corp $ 9.515 S 10.144 6,61%
may-13 EG311077 Corp S 8.448 S 9.012 6,68%
may-13 EI018435 Corp S 6.883 S 7.339 6,62%
may-13 El417361 Corp $ 8.927 S 9.520 6,64%
may-13 EI578731 Corp S 11.325 S 12.077 6,64%
may-13 EI879946 Corp S 11.711 S 12.486 6,62%
may-13 EH713213 Corp S 4.796 S 5.114 6,64%
may-13 ED249704 Corp S 3.448 S 3.676 6,61%
may-13 ED608400 Corp S 959 S 1.023 6,72%
may-13 E1246990 Corp $ 1.561 S 1.664 6,62%
may-13 EF742979 Corp $ 1.883 S 2.008 6,64%
may-13 EG988573 Corp S 3.106 S 3.312 6,62%
may-13 E1019448 Corp S 5.532 S 5.899 6,64%
may-13 EI021953 Corp S 14.040 S 14.952 6,49%
may-13 EI543171 Corp S 5.783 S 6.164 6,58%
may-13 EI543179 Corp S 14.221 S 15.158 6,59%
may-13 EI895581 Corp $ 1.658 S 1.769 6,69%
may-13 EJO07488 Corp S 2.265 S 2.415 6,60%
jun-13 EG311021 Corp S 20.073 S 21.327 6,25%
jun-13 EG311053 Corp S 24.771 $ 26.309 6,21%
jun-13 EG311077 Corp S 22.096 S 23.466 6,20%
jun-13 EI018435 Corp S 17.397 S 18.478 6,21%
jun-13 El417361 Corp $ 21.141 S 22.448 6,18%
jun-13 EI578731 Corp S 31.495 S 33471 6,27%
jun-13 EI879946 Corp S 30.673 S 32.580 6,22%
jun-13 EH713213 Corp $ 11.615 S 12.341 6,25%
jun-13 ED249704 Corp S 9.687 S 10.293 6,25%
jun-13 ED608400 Corp S 1.942 S 2.062 6,18%
jun-13 E1246990 Corp S 929 S 986 6,17%
jun-13 EF742979 Corp S 4.499 S 4.779 6,22%
jun-13 EG988573 Corp S 8.435 S 8.966 6,30%
jun-13 E1019448 Corp S 13.720 S 14.580 6,27%
jun-13 EI021953 Corp S 25.657 S 27.260 6,25%
jun-13 EI543171 Corp S 15.447 S 16.405 6,20%
jun-13 EI543179 Corp S 26.655 S 28.309 6,21%
jun-13 EI895581 Corp S 8.282 S 8.795 6,20%
jun-13 EJO07488 Corp S 6.552 S 6.960 6,23%
jul-13 EG311021 Corp S 11.123 S 11.843 6,47%
jul-13 EG311053 Corp S 11.484 S 12.242 6,60%
jul-13 EG311077 Corp S 11.231 S 11.972 6,60%
jul-13 E1018435 Corp $ 8.513 S 9.070 6,55%
jul-13 El417361 Corp S 10.409 S 11.095 6,59%
jul-13 EI578731 Corp S 15.135 S 16.145 6,67%
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jul-13 EI879946 Corp S 14.028 S 14.954 6,60%
jul-13 EH713213 Corp S 7.266 S 7.741 6,54%
jul-13 ED249704 Corp S 6.410 S 6.827 6,51%
jul-13 ED608400 Corp $ 1.752 S 1.867 6,57%
jul-13 E1246990 Corp S 784 S 836 6,59%
jul-13 EF742979 Corp S 2.613 S 2.784 6,54%
jul-13 EG988573 Corp $ 5.941 S 6.328 6,52%
jul-13 E1019448 Corp $ 8.177 S 8.719 6,62%
jul-13 EI021953 Corp S 15.922 S 16.970 6,58%
jul-13 EI543171 Corp S 9.355 S 9.977 6,65%
jul-13 EI543179 Corp S 16.419 S 17.496 6,56%
jul-13 EI895581 Corp S 2.103 S 2.241 6,55%
jul-13 EJO07488 Corp $ 4.741 S 5.054 6,60%
ago-13 EG311021 Corp S 8.734 S 9.297 6,45%
ago-13 EG311053 Corp S 7.550 S 8.045 6,56%
ago-13 EG311077 Corp $ 6.755 $ 7.189 6,43%
ago-13 E1018435 Corp $ 4.901 S 5.217 6,45%
ago-13 EI417361 Corp S 9.512 S 10.135 6,55%
ago-13 EI578731 Corp $ 9.710 $ 10.337 6,46%
ago-13 EI879946 Corp S 9.344 S 9.953 6,52%
ago-13 EH713213 Corp $ 4.986 $ 5.307 6,44%
ago-13 ED249704 Corp $ 4.995 $ 5.317 6,46%
ago-13 ED608400 Corp $ 1.275 S 1.357 6,45%
ago-13 EI246990 Corp S 608 S 648 6,55%
ago-13 EF742979 Corp S 1.931 S 2.057 6,53%
ago-13 EG988573 Corp $ 4.122 S 4.392 6,55%
ago-13 EI019448 Corp S 5.757 S 6.130 6,47%
ago-13 E1021953 Corp S 11.068 S 11.971 8,16%
ago-13 EI543171 Corp $ 6.614 $ 7.043 6,49%
ago-13 EI543179 Corp S 10.947 S 11.664 6,55%
ago-13 EI895581 Corp S 3.436 S 3.658 6,45%
ago-13 EJO07488 Corp $ 3.214 S 3.424 6,55%
sep-13 EG311021 Corp S 13.386 S 14.236 6,35%
sep-13 EG311053 Corp S 13.991 S 14.885 6,39%
sep-13 EG311077 Corp S 12.064 S 12.826 6,32%
sep-13 E1018435 Corp S 10.953 S 11.656 6,42%
sep-13 El417361 Corp S 13.558 S 14.421 6,36%
sep-13 EI578731 Corp S 17.844 S 18.986 6,40%
sep-13 EI879946 Corp S 16.031 S 17.047 6,34%
sep-13 EH713213 Corp S 6.999 S 7.441 6,31%
sep-13 ED249704 Corp S 6.303 S 6.702 6,34%
sep-13 ED608400 Corp $ 1.390 S 1.479 6,38%
sep-13 EI246990 Corp S 1.078 S 1.146 6,28%
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sep-13 EF742979 Corp S 3.109 S 3.309 6,43%
sep-13 EG988573 Corp S 5.673 S 6.035 6,38%
sep-13 EI019448 Corp S 6.950 S 7.396 6,42%
sep-13 E1021953 Corp S 13.328 S 14.177 6,37%
sep-13 EI543171 Corp S 8.102 S 8.621 6,41%
sep-13 EI543179 Corp S 13.456 S 14.320 6,42%
sep-13 EI895581 Corp S 4.630 S 4.926 6,40%
sep-13 EJ007488 Corp S 4.086 S 4344 6,32%
oct-13 EG311021 Corp S 9.875 S 10.526 6,60%
oct-13 EG311053 Corp S 13.437 S 14.326 6,62%
oct-13 EG311077 Corp S 12.461 S 13.286 6,62%
oct-13 EI018435 Corp S 9.634 S 10.258 6,48%
oct-13 EI417361 Corp S 10.195 S 10.871 6,63%
oct-13 EI578731 Corp S 16.096 S 17.153 6,57%
oct-13 EI879946 Corp S 12.711 S 13.550 6,60%
oct-13 EH713213 Corp S 4.743 S 5.055 6,58%
oct-13 ED249704 Corp S 3.619 S 3.859 6,64%
oct-13 ED608400 Corp S 906 $ 966 6,58%
oct-13 EI246990 Corp S 850 S 906 6,57%
oct-13 EF742979 Corp $ 1.693 S 1.806 6,67%
oct-13 EG988573 Corp S 3.655 S 3.897 6,62%
oct-13 EI019448 Corp S 5.074 S 5.410 6,61%
oct-13 EI021953 Corp S 11.676 S 12.442 6,56%
oct-13 EI543171 Corp S 6.634 S 7.070 6,57%
oct-13 EI543179 Corp S 11.281 S 12.028 6,62%
oct-13 EI895581 Corp $ 1.890 S 2.015 6,60%
oct-13 EJ007488 Corp S 2.412 S 2.571 6,60%
nov-13 EG311021 Corp S 17.385 S 18.500 6,41%
nov-13 EG311053 Corp S 17.043 S 18.133 6,40%
nov-13 EG311077 Corp S 16.830 S 17.898 6,34%
nov-13 EI018435 Corp S 15.051 S 16.021 6,45%
nov-13 EI417361 Corp S 16.540 S 17.592 6,36%
nov-13 EI578731 Corp S 26.614 S 28.313 6,38%
nov-13 EI879946 Corp S 24.028 S 25.547 6,32%
nov-13 EH713213 Corp S 4.919 S 5.231 6,35%
nov-13 ED249704 Corp S 4.069 S 4.326 6,32%
nov-13 ED608400 Corp S 1.123 S 1.194 6,29%
nov-13 EI246990 Corp S 550 S 585 6,34%
nov-13 EF742979 Corp S 1.331 S 1.416 6,38%
nov-13 EG988573 Corp S 3.589 S 3.816 6,33%
nov-13 EI019448 Corp S 6.415 S 6.825 6,40%
nov-13 E1021953 Corp S 14.660 S 15.596 6,39%
nov-13 EI543171 Corp S 7.330 S 7.800 6,41%
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nov-13 EI543179 Corp S 15.152 S 16.113 6,35%
nov-13 EI895581 Corp S 2.219 S 2.361 6,39%
nov-13 EJO07488 Corp S 2.540 S 2.702 6,39%
dic-13 EG311021 Corp S 13.390 S 14.270 6,57%
dic-13 EG311053 Corp S 10.332 S 11.004 6,50%
dic-13 EG311077 Corp S 11.093 S 11.813 6,49%
dic-13 EI018435 Corp S 11.233 S 11.966 6,52%
dic-13 EI417361 Corp S 13.360 S 14.231 6,52%
dic-13 EI578731 Corp S 14.856 S 15.833 6,58%
dic-13 EI879946 Corp S 13.743 S 14.635 6,49%
dic-13 EH713213 Corp S 4.049 S 4314 6,56%
dic-13 ED249704 Corp S 2.878 S 3.062 6,41%
dic-13 ED608400 Corp S 811 $ 864 6,52%
dic-13 EI246990 Corp S 841 S 896 6,52%
dic-13 EF742979 Corp S 1.226 S 1.306 6,50%
dic-13 EG988573 Corp S 2.608 S 2.777 6,48%
dic-13 E1019448 Corp S 5.699 S 6.066 6,44%
dic-13 E1021953 Corp S 10.404 S 11.076 6,45%
dic-13 EI543171 Corp S 5.849 S 6.229 6,50%
dic-13 EI543179 Corp S 10.562 S 11.247 6,49%
dic-13 EI895581 Corp $ 974 S 1.038 6,54%
dic-13 EJ007488 Corp S 2.174 S 2.314 6,45%
ene-14 EG311021 Corp S 9.860 S 10.518 6,68%
ene-14 EG311053 Corp S 9.565 S 10.203 6,66%
ene-14 EG311077 Corp S 7.554 S 8.055 6,64%
ene-14 EI018435 Corp S 8.787 S 9.365 6,57%
ene-14 EI417361 Corp S 9.813 S 10.464 6,64%
ene-14 EI578731 Corp S 12.437 S 13.258 6,60%
ene-14 EI879946 Corp $ 11.471 S 12.230 6,62%
ene-14 EH713213 Corp S 4.086 S 4.357 6,64%
ene-14 ED249704 Corp S 3.716 S 3.961 6,60%
ene-14 ED608400 Corp S 1.157 S 1.234 6,64%
ene-14 E1246990 Corp $ 808 $ 860 6,44%
ene-14 EF742979 Corp S 1.264 S 1.348 6,61%
ene-14 EG988573 Corp S 3.198 S 3.409 6,61%
ene-14 EI019448 Corp S 4.165 S 4.438 6,55%
ene-14 EI021953 Corp S 6.850 S 7.305 6,64%
ene-14 EI543171 Corp S 4.160 S 4.437 6,65%
ene-14 EI543179 Corp $ 7.176 S 7.656 6,68%
ene-14 EI895581 Corp S 3.125 S 3.333 6,64%
ene-14 EJ007488 Corp S 2.093 S 2.230 6,56%
feb-14 EG311021 Corp S 18.228 S 19.382 6,33%
feb-14 EG311053 Corp S 11.741 S 12.472 6,22%
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feb-14 EG311077 Corp S 10.545 S 11.198 6,19%
feb-14 EI018435 Corp S 17.209 S 18.278 6,21%
feb-14 El417361 Corp S 20.458 S 21.741 6,27%
feb-14 EI578731 Corp S 22.551 $ 23.943 6,17%
feb-14 EI879946 Corp S 21.155 S 22.470 6,22%
feb-14 EH713213 Corp S 3.498 S 3.717 6,26%
feb-14 ED249704 Corp S 2.649 S 2.812 6,17%
feb-14 ED608400 Corp $ 533 $ 567 6,28%
feb-14 EI246990 Corp S 498 S 529 6,26%
feb-14 EF742979 Corp $ 828 $ 880 6,25%
feb-14 EG988573 Corp S 2.322 S 2.467 6,25%
feb-14 EI019448 Corp S 4.201 S 4.467 6,33%
feb-14 EI021953 Corp S 8.046 S 8.549 6,25%
feb-14 EI543171 Corp S 4.364 S 4.633 6,15%
feb-14 EI543179 Corp S 8.073 S 8.579 6,27%
feb-14 EI895581 Corp S 2.962 S 3.146 6,23%
feb-14 EJ007488 Corp S 1.617 S 1.718 6,24%
mar-14 EG311021 Corp S 16.224 S 17.260 6,38%
mar-14 EG311053 Corp S 14.112 S 15.018 6,42%
mar-14 EG311077 Corp S 10.024 S 10.663 6,38%
mar-14 E1018435 Corp S 10.618 S 11.288 6,31%
mar-14 El417361 Corp S 15.782 S 16.783 6,34%
mar-14 EI578731 Corp S 18.938 S 20.149 6,40%
mar-14 EI879946 Corp S 16.864 S 17.938 6,37%
mar-14 EH713213 Corp S 4.148 S 4.412 6,36%
mar-14 ED249704 Corp S 3.362 S 3.577 6,39%
mar-14 ED608400 Corp S 782 S 832 6,38%
mar-14 EI246990 Corp S 584 S 621 6,30%
mar-14 EF742979 Corp S 1.235 S 1.313 6,34%
mar-14 EG988573 Corp S 3.053 S 3.249 6,40%
mar-14 EI019448 Corp S 4.590 S 4.885 6,42%
mar-14 EI021953 Corp $ 9.184 S 9.773 6,41%
mar-14 EI543171 Corp S 5.203 S 5.534 6,35%
mar-14 EI543179 Corp S 9.826 S 10.452 6,37%
mar-14 EI895581 Corp S 3.140 S 3.341 6,41%
mar-14 EJ007488 Corp S 2.070 S 2.201 6,34%
abr-14 EG311021 Corp S 13.126 S 13.980 6,50%
abr-14 EG311053 Corp S 12.849 S 13.691 6,55%
abr-14 EG311077 Corp S 9.965 S 10.617 6,54%
abr-14 EI018435 Corp S 10.174 S 10.844 6,58%
abr-14 EI417361 Corp S 13.855 S 14.746 6,43%
abr-14 EI578731 Corp S 16.927 S 18.028 6,50%
abr-14 EI879946 Corp S 15.327 S 16.314 6,44%
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abr-14 EH713213 Corp S 3.844 S 4.094 6,51%
abr-14 ED249704 Corp S 3.176 S 3.380 6,43%
abr-14 ED608400 Corp S 661 S 704 6,57%
abr-14 E1246990 Corp S 513 S 547 6,58%
abr-14 EF742979 Corp S 1.106 S 1.177 6,46%
abr-14 EG988573 Corp S 2.707 S 2.883 6,51%
abr-14 E1019448 Corp $ 3.818 S 4.066 6,49%
abr-14 E1021953 Corp S 8.064 S 8.589 6,51%
abr-14 EI543171 Corp S 4.040 S 4.300 6,44%
abr-14 EI543179 Corp S 8.299 S 8.838 6,49%
abr-14 EI895581 Corp S 975 S 1.038 6,47%
abr-14 EJO07488 Corp S 2.007 S 2.138 6,51%
may-14  EG311021 Corp $ 7.256 $ 7.724 6,44%
may-14 EG311053 Corp S 10.076 S 10.732 6,51%
may-14 EG311077 Corp S 8.608 S 9.168 6,51%
may-14 EI018435 Corp $ 4.631 S 4.933 6,52%
may-14 El417361 Corp S 7.272 S 7.742 6,47%
may-14 EI578731 Corp S 9.576 S 10.201 6,52%
may-14 EI879946 Corp $ 7.527 $ 8.018 6,52%
may-14 EH713213 Corp S 2.302 S 2.452 6,52%
may-14 ED249704 Corp S 2.126 S 2.264 6,49%
may-14  ED608400 Corp $ 478 $ 510 6,61%
may-14 E1246990 Corp $ 632 $ 673 6,51%
may-14 EF742979 Corp S 878 S 935 6,49%
may-14 EG988573 Corp S 1.639 S 1.744 6,42%
may-14 E1019448 Corp S 2.424 S 2.584 6,58%
may-14 E1021953 Corp S 9.939 S 10.579 6,44%
may-14 EI543171 Corp S 3.808 S 4.057 6,54%
may-14 EI543179 Corp S 10.075 S 10.727 6,47%
may-14 EI895581 Corp $ 1.545 S 1.644 6,44%
may-14 EJO07488 Corp S 985 S 1.049 6,49%
jun-14 EG311021 Corp S 12.551 S 13.353 6,39%
jun-14 EG311053 Corp S 14.641 S 15.581 6,42%
jun-14 EG311077 Corp S 13.029 S 13.860 6,38%
jun-14 E1018435 Corp S 8.628 S 9.178 6,38%
jun-14 El417361 Corp S 12.982 S 13.810 6,38%
jun-14 EI578731 Corp S 14.651 S 15.588 6,40%
jun-14 EI879946 Corp S 14.334 S 15.253 6,41%
jun-14 EH713213 Corp S 2.783 S 2.960 6,37%
jun-14 ED249704 Corp S 2.452 S 2.608 6,35%
jun-14 ED608400 Corp $ 447 $ 475 6,30%
jun-14 E1246990 Corp S 713 S 758 6,33%
jun-14 EF742979 Corp S 522 S 555 6,39%
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jun-14 EG988573 Corp S 2.164 S 2.303 6,42%
jun-14 E1019448 Corp S 3.554 S 3.781 6,38%
jun-14 EI021953 Corp S 11.435 S 12.160 6,34%
jun-14 EI543171 Corp $ 5.164 S 5.492 6,34%
jun-14 EI543179 Corp S 11.234 S 11.956 6,42%
jun-14 EI895581 Corp S 766 S 816 6,49%
jun-14 EJO07488 Corp S 1.165 S 1.239 6,37%
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