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MEDICION DE PERDIDAS ESPERADAS Y NO ESPERADAS PARA EL RIESGO DE

PRECIO DEL PETROLEO EN COLOMBIA

CLAUDIA MARIA AYALA RINCON
YESICA CATERINE FIGUEROA CARDENAS

Title. Measurement and not expected expected loss for the risk of oil price in Colombia.

Resumen. La economia colombiana se ha visto afectada por la caida del precio del
petroleo, siendo éste sector de gran importancia en el desarrollo del pais. No se
conocen estudios realizados que permitan determinar los impactos que esto genera en
las empresas que operan en Colombia. Ante esta necesidad se considera la medicion

de las pérdidas esperadas y no esperadas del sector petrolero en Colombia.

El analisis del sector petrolero da una idea de su importancia en la economia del pais y
de su solidez, con el VaR se obtiene la estimacion de la pérdida maxima con un nivel de
confianza del 95%, usando el método de valoracion Montecarlo; el CVaR permite
obtener las pérdidas no esperadas y finalmente se hace la evaluacién del modelo por

medio del Backtesting.

Este articulo da a conocer el trabajo de grado desarrollado por estudiantes de
Ingenieria Financiera y los resultados obtenidos de su desarrollo, los cuales contribuyen

a las mediciones del riesgo en el sector y las empresas que lo componen.
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Abstract. The Colombian economy has been affected by the fall in oil prices, this being
very important sector in the country's development. Not conducted studies to determine
the impact that this generates in companies operating in Colombia are known. Given
this need is considered the measurement of expected and unexpected losses in the olil

sector in Colombia.

Analysis of the oil industry gives an idea of its importance in the country's economy and
its strength, with the VaR estimate the maximum loss is obtained with a confidence level
of 95%, using the Monte Carlo valuation method; CVaR allows for unexpected losses
and finally the evaluation model through Backtesting is done.

This article discloses the degree work developed by students of Financial Engineering
and the results of its development, which contribute to the risk measures in the sector

and the companies that comprise it.

Palabras claves. Riesgo, riesgo de mercado, pérdidas esperadas, pérdidas no
esperadas, volatilidad, modelo ARCH, modelo GARCH, valor en riesgo VaR, CVaR,

Prueba Backtesting.

Key Words. Risk , market risk, expected losses, unexpected losses , volatility, ARCH

model , GARCH model , value at risk VaR , CVaR , testing Backtesting .
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Introduccion. El petroleo es la fuente principal de energia para muchas actividades
humanas de la sociedad actual, tales como la industria, la mineria y el transporte, por
esto el comportamiento de su precio puede afectar en gran medida los ingresos de un
pais. En Colombia el petrdleo representa el 54 por ciento de las exportaciones del pais,
el 40 por ciento de la inversion extranjera y la quinta parte de los ingresos fiscales de la

Nacidn son generados por este sector.

El panorama internacional desfavorece actualmente a uno de los motores de empleo y
crecimiento del pais y habria que ajustar el aparato nacional para que dicho sector
permanezca rentable a través del tiempo y sus utilidades fortalezcan los pilares
necesarios para sustentar un salto hacia el futuro (Mora,(2015), Breve intruduccion a
nuestra crisis petrolera. Recuperada de: http://www.las2orillas.co/breve-introduccion-
nuestra-crisis-petrolera/), pues la economia del pais sufre riesgos con la caida del
precio del petréleo; es por esto, que este hecho ha generado tanto impacto y a falta de
estudios que determinen los riesgos para las empresas petroleras que operan en
Colombia tales como Canacol Energy, Ecopetrol y Pacific Rubiales. Por lo anterior
consideramos la importancia de centrar la presente investigacion en la medicion de las

pérdidas esperadas y no esperadas para el riesgo del precio del petréleo en Colombia.

El analisis del riesgo de mercado ha tomado una gran importancia después de los
acuerdos de Basilea, en el cual se habla sobre de los modelos de medicion como el
VaR y CVaR, los cuales se aplicaran en la presente investigacion. Ademas que

compone una de las lineas de formacion y campo de accion del Ingeniero Financiero.
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A continuacion se presenta la propuesta de trabajo de grado de estudiantes de
Ingenieria Financiera enfocada a la linea de riesgos, la cual busca aportar elementos de

analisis a la crisis actual del petréleo.

La investigacion llevara a cabo el desarrollo de cinco (5) etapas, iniciando con el
analisis del sector petrolero, el calculo de la volatilidad, permitiendo medir las pérdidas
esperadas y no esperadas con el modelo VaR y CVaR, para finalmente aplicar pruebas

back-testing y dar cumplimiento al objetivo central de este proyecto.

EXPERIMENTACION. Para cumplir con el primer objetivo primero se recolecto la
informacion sobre el comportamiento histérico del sector y las empresas que lo
componen. Se organizé de la informacion obtenida, y posteriormente se realizé el
analisis sobre el sector con la informacion obtenida.

Se consulté en la pagina del DANE sobre el sector de Explotacion de Minas y canteras,
la actividad de extraccion de petrdleo crudo, gas natural y minerales de uranio y torio,
compone en mayor porcentaje el PIB. Esto debido a que es una actividad que ha
generado crecimiento, empleo, rentabilidad y hoy dia la industria minera genera

importantes ingresos para la Nacion y promueve desarrollo industrial y social.
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Grafical. Comportamiento del subsector de extraccion de petréleo crudo, gas natural y
minerales de Uranio y Torio.
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Fuente. Elaboracion propia con datos del DANE.

El comportamiento de la actividad de extraccion de petroleo crudo, gas natural y
minerales de uranio y torio, es creciente desde el primer afio de estudio para el
presente trabajo, afio 2010 hasta el 2013, para el 2014 se presenta un menor valor en
comparacion al 2013, frenandose el crecimiento que se venia presentando, lo cual es
debido a la crisis petrolera que enfrenta nuestro pais desde dicho afio hasta la
actualidad, la cual radica en los bajos precios, lo que ha conllevado a que las empresas

recorten su presupuesto en busca de contrarrestar su efecto.

También se tuvo en cuenta datos obtenidos benchmark para analisis del sector.
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ROA: La rentabilidad del activo disminuyé en un 45.03%, al pasar de 0.13 billones de
pesos en el 2013 a 0.07 billones de pesos en el 2014. Cada peso invertido en el activo

total para el afio 2014 genera $71,210.72 pesos de utilidad neta.

ROE: La rentabilidad del patrimonio disminuyé en un 42.71%, al pasar de 20.11% en el
2013 a11.52% en el 2014. Los socios o duefios de la empresa obtienen un

rendimiento sobre su inversiéon en 11,52 porciento (%) E.A.

La disminucion de las rentabilidades se debe principalmente a la reduccion del margen

neto y mayor apalancamiento con terceros

El margen bruto disminuyo, al pasar de 36.29% en el 2013 a 29.50% en el 2014. Por
cada peso vendido en el 2014 se genera el 29.50% de utilidad en el sector.

MARGEN NETO: Cada peso vendido en el afio 2014 genera un porcentaje de 20.91 de
utilidad neta, disminuyendo un 38.12% en relacion al 2013, debido a una disminucion
en la utilidad bruta y gastos de administracion.

MARGEN EBITDA:_EIl sector cuenta con 20.53 billones de pesos disponibles en caja,
valor que disminuy6 36.96% en el 2014 respecto al 2013.

En cuanto a los indicadores de endeudamiento, el nivel de endeudamiento,
apalancamiento y endeudamiento financiero presentan un aumento, donde se refleja la
crisis que empieza a afrontar el sector en el 2014, y el aumento de los pasivos en dicho
afo.

Por cada peso que el sector tiene en el activo en el 2014, ha sido financiado por

préstamos en un 40-63%; las obligaciones con entidades financieras representan en el
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2014 un porcentaje de 1.38%; Cada peso de los duefios esta comprometido en un
porcentaje de 68.45% en el 2014, porcentaje que refleja el elevado riesgo de inversion
en este sector.

Del total de los activos de la empresa, se genera una rentabilidad de 11.98% y 6.85%
para los aflos 2013 y 2014, respectivamente. En general, la rentabilidad es baja
respecto al riesgo de inversion. En el 2014, hay menor rentabilidad de los activos en
comparacion al periodo anterior, con una disminucion de 42.80%.

Se analizan dos periodos de siete meses de los datos de los precios del petroleo WTI,
el primer periodo corresponde a: de junio de 2014 a Diciembre de 2014, y el segundo

de Enero de 2015 a Julio de 2015.
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Para obtener las volatilidades que permitan hallar las pérdidas esperadas en el precio
del petréleo con método, se procede a realizar la modelacion en E-VIEWS de cada

serie de la siguiente manera.
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a. Se modelan los dos periodos establecidos, se obtienen y analizan los
correlogramas para determinar la ecuacion por medio del modelo ARMA.

b. Se comienza a perfeccionar el modelo eliminando los componentes no
significativos, generandose una nueva ecuacion

C. Se genera el modelo ARCH-GARCH

d. Se procede a obtener las volatilidades que permitiran hallar el VaR

Volatilidad | Constante Alfa Beta Desv. t Desv. T+1

Periodo 1 3.48900000000005 3.38690E- 0.0000E+00 | 1.702% | 1.701%

Periodo 2 | 0.00007 0.14096 0.75370 2.631% | 2.675%

Se realiz6 con la herramienta Excel, y con el fin de homogenizar el valor de riesgo, para
definir el valor de las perdidas esperadas.
Se determina lo siguiente para el desarrollo de éste:

Nivel de Confianza. Los intervalos de confianza usualmente utilizados estan entre el 90

y 99%, pero debido a que las observaciones no siempre se distribuyen normalmente, se
determina un nivel de 95% a utilizar, ademas se haré uso de un nivel de confianza del
99% como escenario comparativo y teniendo en cuenta que es ésta la recomendada

por el Comité de Basilea.

Horizonte temporal. Es el tiempo durante el cual se quiere evaluar cudl sera la maxima

pérdida esperada, son dos periodos de analisis, el primero corresponde de Junio de

2014 a Diciembre de 2014 y el segundo de Enero de 2015 a Julio de 2015.
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Método para medir el VaR. Se emplea la valoracion completa, por método Montecarlo o

también llamado mixto, siendo el mas adecuado para el uso de las volatilidades
obtenidas en E Views; este modelo permite obtener el VaR a través de la generacion de

numeros aleatorios.

Inicialmente, para el método Montecarlo, en base a los precios de petréleo WTI
histéricos, se ha realizado 3000 simulaciones de la posible evolucion diaria de dichos
precios, para lo que se ha utilizado el valor medio y la desviacion tipica de cada
periodo.

Se realiz6 la simulacion con el uso de las volatilidades obtenidas en e-views.

El nimero de barriles que se ha tomado para hallar el VaR, y corresponde al valor de
barriles de petréleo promedio que la Agencia Internacional de Petrdleo proyecta para
Colombia en el 2015, lo cual equivale a 1.020.000 bpd.

Pérdidas no esperadas con método CVaR para los dos periodos de andlisis. El CvVaR

cuantifica las pérdidas que se pueden encontrar en las colas de las distribuciones. Se
presentan dos escenarios de nivel de confianza como medida para establecer el
comportamiento de las pérdidas no esperadas en éstos, siendo el 95% el nivel real para
el presente trabajo.

Grafica 1. CVaR Periodo 1

CVaR P1 95% 99%
VA, $54,335,400.00 $54,335,400.00
VaR USD $  (1,458,550.33)| $ (1,947,085.51)

VaR (%) -2.6843% -3.5835%




o ARTICULO DE TRABAJO DE GRADO

_\\_ [/ [|Fecha: Noviembre 2015 Pégina 10 de 2 Cédigo:
CVAR USD -$1,751,646.54 -$2,141,247.24
CVAR % -3.2238% -3.9408%
Pérdidas NO
esperadas -$293,096.21 -$194,161.73

Fuente: Elaboracion propia
Para el primer periodo se registra una pérdida no esperada de -$293,096.21, que
comparada con los escenarios de pérdidas y ganancias, se considera un valor bajo.

Grafica 2. Escenarios de pérdidas y ganancias para determinacién del CVaR en el
periodo 1
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Fuente: Elaboracion propia

Grafica 3. CVaR periodo 2

CVaR P2 95% 99%

V.A. $48,062,400.00 $48,062,400.00
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VaR USD $ (2,156,753.01) $ (3,033,502.13)
VaR (%) -4.4874% -6.3116%
CVAR USD -$2,682,757.80 -$3,381,954.26
CVAR % -5.5818% -7.0366%
Pérdidas NO

esperadas -$526,004.79 -$348,452.13

Finalmente se hace la evaluacion de modelos por el método backtesting, a través de la
prueba de Kupiec y el valor critico.

Conclusiones Finales

El presente proyecto muestra que el sector de Minas y Energias es de gran importancia
en la Economia colombiana, ya que es una de las prinicpales que componen el
Producto Interno Bruto, importaciones, exportaciones, Inversion extranjera Directa y
demas aspectos macroeconémicos. Los indicadores financieros del subsector

empiezan reflejan para los ultimos periodos la crisis econdémica que éste afronta.

Se evidencia una diferencia que no supera el 0.36% entre las volatilidades del primer
periodo, mientras para el segundo periodo las volatilidades presentan una diferencia es
de 0.40%; siendo en general la diferencia relativamente baja, que ratifica la tendencia

bajista.

La pérdida maxima que podria registrar el sector petrolero en Colombia, bajo

condiciones normales de mercado es de -3.58% y -4.49% para el periodo 1y 2,
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respectivamente. Se puede decir que la mayor pérdida que se registra en el segundo
periodo, concuerda con una mayor volatilidad (de tendencia bajista) de los precios WTI.
Con relacién a los escenarios de pérdidas y ganancias, el VaR obtenido para cada

periodo es un valor similar a los mayores valores de pérdidas y ganancias.

Para el primer periodo se registra una pérdida no esperada de -$378,275.03, que

comparada con los escenarios de pérdidas y ganancias, se considera un valor bajo.

Para el segundo periodo se registra una pérdida no esperada de -$526,004.79, que
comparada con los escenarios de pérdidas y ganancias, se considera un valor medio y

mayor con respecto al periodo 1.

Con respecto al nivel de significancia, se puede evidenciar que en un 95% se obtiene
un CVaR menor y una pérdida no esperada mayor a la obtenida en un 99%. Para el
99% las pérdidas no esperadas son menores, lo que indica que el CVaR recoge

mayores pérdidas o datos.

El bascktesting aplicadas al modelo, permitieron determinar las veces que las pérdidas

0 ganancias fueron mayor al VaR, con el fin de medir la eficiencia del modelo.
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