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INTRODUCCIÓN

El panorama internacional desfavorece actualmente a uno de los
motores de empleo y crecimiento del país y habría 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, pues la economía del país sufre
riesgos con la caída del precio del petróleo

representa

54% exportaciones

40% inversión extranjera

1/5 ingresos fiscales



El análisis 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 medición como el VaR y CVaR, los cuales se aplicarán en la
presente investigación. Además que compone una de las líneas de
formación y campo de acción del Ingeniero Financiero.



¿CUÁL ES EL PROBLEMA?

Colombia, el cuarto productor de crudo de
América Latina, se está viendo afectada por la
caída de los precios internacionales del
petróleo, el principal generador de ingresos
para su economía por exportaciones,
impuestos y regalías

Conscientes de la situación actual del precio internacional del petróleo, que afecta
gravemente al sector petrolero y al país, se propone realizar la medición de las
pérdidas esperadas y no esperadas por el cambio del precio del petróleo en
Colombia, para así facilitar la toma de decisiones que buscan minimizar los impactos
negativos en la industria.



JUSTIFICACIÓN

¿Cuál es el nivel de pérdidas esperadas y no 
esperadas para el riesgo de precios del petróleo 

en Colombia?



NUESTRO OBJETIVO

Medir las pérdidas esperadas y no esperadas para el riesgo de
precio del petróleo en Colombia a través de las metodologías
VaR y CVaR.



OBJETIVOS ESPECÍFICOS

1

2

3

Analizar el comportamiento histórico del sector petrolero en Colombia y 

las empresas que lo conforman

Calcular la volatilidad de los precios con modelo ARCH – GARCH para 

dos periodos de análisis* 

Medir las pérdidas esperadas con método VaR para los dos periodos 

de análisis* 

Medir las pérdidas no esperadas con método CVaR para los dos 

periodos de análisis*

Evaluar por medio de pruebas de Back-testing los modelos.

4

5



OBJETIVO 1: Analizar el comportamiento histórico 

del sector petrolero en Colombia y las empresas 

que lo conforman
Historia del sector petrolero en Colombia

Producto Interno Bruto

Exportaciones e importaciones de Hidrocarburos y derivados

Sobre los precios del petróleo y las tasas de cambio

Relación del precio del dólar y del  petróleo

Inversión Extranjera Directo – IED

Petroleras con mayor producción en Colombia

Análisis Microeconómico
- Balance General

- Estado de Resultados

- Indicadores Financieros



PIB 2014 Participación de las actividades en el sector de Explotación de Minas y canteras.

Fuente: Elaboración propia basada en datos del DANE.



Comportamiento del PIB sector explotación de minas y canteras (en miles 

de millones de pesos)
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Comportamiento del subsector de extracción de petróleo crudo, gas natural y 

minerales de Uranio y Torio
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Fuente. Elaboración propia con datos del DANE.



Importaciones y exportaciones de derivados del petróleo.

Fuente: Informe del sector de hidrocarburos 2012-2014 elaborado por la Superintendencia de Sociedades.



Precios del petróleo e índices

Fuente: Informe del sector de hidrocarburos 2012-2014 elaborado por la Superintendencia de Sociedades.



Flujo de la Inversión Extranjera Directa en Colombia
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Fuente: Elaboración propia con datos de Procolombia



PETROLERAS CON MAYOR PRODUCCIÓN EN COLOMBIA



PETROLERAS CON MAYOR PRODUCCIÓN EN COLOMBIA



ANÁLISIS MICROECONÓMICO



ESTADO DE RESULTADOS



En el sector de Explotación de Minas y canteras, la actividad de extracción
de petróleo 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 día la industria minera
genera importantes ingresos para la Nación y promueve desarrollo industrial
y social.

Muchos analistas y expertos en la Economía tildan la economía colombiana
como “petroleodependiente”, y es que dentro de uno de los más importantes
sectores del país, de nueve el quinto es el sector que más participación tiene
en el PIB, la participación de esta actividad es mayor al 70%.

SE CONCLUYE QUE:

El dólar (como divisa) y el petróleo (como materia prima) son opciones de 
inversión que pueden afectarse mutuamente, pero depende de otros 
factores tales como tasas de interés, la inflación, la IED, aspectos 
geopolíticos entre otros.



En 2014 la IED recibida por Colombia disminuyó 0,9% (US$146 millones) en
comparación con lo registrado en 2013. A nivel sectorial, los flujos de IED
en Colombia estuvieron concentrados en un 60% en los sectores diferentes
a petróleo y minería, mientras el sector de petróleo y minería recibió el 40%
restante de IED en Colombia (Procolombia (2015). Reporte Trimestral de
inversión extranjera directa en Colombia a 2014.

Balance General: Este subsector mantiene para el 2014 su tendencia de
crecimiento en sus activos, al igual que en los pasivos. Su patrimonio
presenta una reducción.

Estado de Resultados: en el 2014 con respecto al 2013 el costo de ventas 
tuvo un mayor incremento que las ventas, lo que genera un decrecimiento 
de la utilidad bruta; así mismo los gastos de administración disminuyen y se 
obtiene una utilidad neta menor en un 38.12%.



OBJETIVO 2: Calcular la volatilidad con modelo 

ARCH – GARCH para dos periodos de análisis.

Medidas de tendencia central y de dispersión

Medidas de forma

Prueba de normalidad

Análisis K-S

Medidas de posición: Cuartiles y Percentiles

Modelo ARCH-GARCH

Volatilidades obtenidas en Excel 



Se analizan dos periodos de siete meses de los datos de los precios del petróleo 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.
 

 

Fuente: Elaboración propia basada en los datos obtenidos en dataifx.com 

Periodo 1 Periodo 2 

Fuente: Elaboración propia basada en los datos obtenidos en dataifx.com
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DATOS ATIPICOS DATOS ATIPICOS 

DATOS ATIPICOS

DATOS ATIPICOS 

- Nivel de significancia: Primer periodo: Nivel de significancia de 1.51%, 
estadísticamente no significativo, Segundo periodo: Nivel de significancia 
de 20%, estadísticamente significativo.
- las variables de los dos periodos tiene una distribución normal.
- Se refleja la presencia de datos atípicos a causa de valores extremos, 

en los dos periodos de análisis



Modelo ARCH-GARCH

Para obtener las volatilidades que permitan hallar las pérdidas esperadas en el 

precio del petróleo con método, se procede a realizar la modelación en E-VIEWS de 

cada serie  de la siguiente manera:

A
Se modelan los dos periodos establecidos, se obtienen y

analizan los correlogramas para determinar la ecuación por

medio del modelo ARMA

B
Se comienza a perfeccionar el modelo eliminando los

componentes no significativos, generándose una nueva

ecuación



C Se genera el modelo ARCH-GARCH

D

Se comienza a perfeccionar el modelo eliminando los

componentes no significativos, generándose una nueva

ecuación



Se obtiene la constante, alfa y beta, así como las desviaciones de cada

periodo.

Se procede a hallar la volatilidad Ewma y Ewma (t+1), con el fin realizar

comparativo entre estas volatilidades.

E

Comparativo volatilidades obtenidas



SE CONCLUYE QUE:

Se evidencia una diferencia que no supera el 1.06% entre las volatilidades del primer 

periodo, mientras para el segundo periodo las volatilidades presentan una diferencia 

de 0.40%; siendo en general la diferencia relativamente baja, ratificando que es 

adecuado el uso de las volatilidades obtenidas en e-views.



OBJETIVO 3: Medir las pérdidas esperadas con 

método VaR para los dos periodos de análisis

El Valor en Riesgo VaR es la estimación de la pérdida máxima que puede
tener la posición de una cartera, con un determinado nivel de confianza en
un horizonte de tiempo dado.

Se realizó por medio Excel, y con el fin de homogenizar el valor de riesgo,
para definir el valor de las perdidas esperadas.

95%

Jun 2014-Dic 2014

Ene 2015-Jul 2015

Valoración completa-
método montecarlo

1.020.000 bpd



VaR Periodo 1

escenarios Et
escenario 

de precio 
escenario posicion escenario pyg

1 0.540676865 53.49$     54,557,214.96$      221,814.96$           

2 -1.419314726 51.72$     52,752,872.29$      1,582,527.71-$        

3 -1.310838388 51.82$     52,852,734.19$      1,482,665.81-$        ULTIMO PRECIO 53.27$                              

4 1.320024036 54.19$     55,274,671.79$      939,271.79$           # DE BARRILES 1,020,000.00                  

5 1.388506756 54.25$     55,337,716.09$      1,002,316.09$        V.A. 54,335,400.00$             

6 1.788529981 54.61$     55,705,972.25$      1,370,572.25$        N. CONFIANZA 95%

7 -0.601258365 52.46$     53,505,964.29$      829,435.71-$           MEDIA -0.5078%

8 0.916096994 53.83$     54,902,821.83$      567,421.83$           VOLATILIDAD T+1 1.6943%

9 -1.215387977 51.90$     52,940,604.59$      1,394,795.41-$        VaR (pesos) (1,795,863.52)$              

10 -1.151195833 51.96$     52,999,699.04$      1,335,700.96-$        VaR (%) -3.3051%

11 -0.812995714 52.27$     53,311,041.65$      1,024,358.35-$        

12 -0.363499083 52.67$     53,724,842.38$      610,557.62-$           

13 -0.735940868 52.34$     53,381,977.34$      953,422.66-$           

14 -0.530043061 52.52$     53,571,524.17$      763,875.83-$           

15 1.002584264 53.90$     54,982,440.88$      647,040.88$           

16 -0.579827502 52.48$     53,525,693.27$      809,706.73-$           

17 0.117612804 53.11$     54,167,747.71$      167,652.29-$           

18 0.860846772 53.78$     54,851,959.20$      516,559.20$           

19 -0.005967048 52.99$     54,053,981.71$      281,418.29-$           

VAR. MIXTO



VaR Periodo 2



Cuadro comparativo

SE CONCLUYE QUE:
La pérdida máxima que podría registrar el sector petrolero en Colombia, bajo 

condiciones normales de mercado es de $(-$1,947,085.51) y $  (-$2,156,753.01) para 

el periodo 1 y 2, 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.



OBJETIVO 4: Medir las pérdidas no esperadas 

con método CVaR para los dos periodos de 

análisis

El CVaR 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.



CVaR Periodo 1

Para el primer periodo se registra una pérdida no esperada de $ 376,694.31, que 

comparada con los escenarios de pérdidas y ganancias, se considera un valor bajo. 
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Para el segundo periodo se registra una pérdida no esperada de $538,813.72, que 

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

mayor con respecto al periodo 1.

CVaR Periodo 2
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Cuadro comparativo perdida no esperada periodo 1 y periodo 2

SE CONCLUYE QUE:

En el periodo 1 se presentan pérdidas no esperadas menor respecto al periodo 2, con 

una diferencia de $162,119.41. El escenario del periodo 1 es menor riesgoso.

Comparativo pérdidas no 

esperadas

Periodo 1 -$376,694.31

Periodo 2 -$538,813.72

Diferencia $162,119.41

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.



OBJETIVO 5: Evaluar por medio de pruebas de 

Back-testing los modelos

El Back-testing es un análisis a posteriori que calcula el número de

excepciones observadas dentro de un determinado periodo. Una

excepción es la pérdida real que supera a la predicha por el modelo.

De esta manera se busca contrastar el número de días en los que la

pérdida real superó la estimación VaR contra el nivel de confianza al

cual fue calculado el VaR



Backtesting Periodo 1
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Backtesting Periodo 2
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SE CONCLUYE QUE:

ESTADISTICO RESULTADOS 

P1

RESULTADOS 

P2

Excepciones 10 12

H(n) 55 61

P^ 17.86% 19.67%

Estadistico t de kupiec 12.37571753 16.4338548

Valor Crítico 3.841458821 3.841458821

El valor estadístico de Kupiec

es mayor al valor crítico, esta 

es evidencia para rechazar la 

hipotesis nula de que el VaR

posee la cobertura deseada, 

esto debido a la alta volatilidad 

de los precios del petróleo.



CONCLUSIONES FINALES

El presente proyecto muestra que el sector de Minas y Energías es de gran

importancia en la Economía colombiana, ya que es una de las principales

que componen el Producto Interno Bruto, importaciones, exportaciones,

Inversión extranjera Directa y demás aspectos macroeconómicos. Los

indicadores financieros del subsector empiezan reflejan para los últimos

periodos la crisis económica que éste afronta.

La pérdida máxima que podría registrar el sector petrolero en Colombia, 

bajo condiciones normales de mercado es de 3.58% y 4.49%, para el 

periodo 1 y 2, respectivamente, lo que equivale a: una pérdida máxima para 

el periodo 1 de COP$ 4,296,531,630 y para el periodo 2 de COP$  

5,257,444,660 . Estos valores son similares a los mayores valores de los 

escenarios de pérdidas y ganancias



CONCLUSIONES FINALES

La pérdida no esperada que podría registrar el sector petrolero en Colombia

en un día, es de $901,226,062 y $1,544,261,684 para el periodo 1 y 2,

respectivamente. En el periodo 1 se registra un valor medio, y el periodo 2

registra un valor alto, con respecto al promedio de los escenarios de

pérdidas y ganancias. Con un nivel de significancia del 99%, se presentan

pérdidas no esperadas diarias inferiores, ya que el VaR obtenido es mayor.

El backtesting aplicado al modelo, permitió determinar las veces que las

pérdidas o ganancias fueron mayor al VaR, con el fin de evaluar el modelo,

obteniéndose que debido a la volatilidad, hay un gran número de excesos

(10 y 5, para los periodos 1 y 2, respectivamente), que reflejan que el VaR

en el periodo 1 no posee la cobertura deseada, pero permite hacer un gran

acercamiento a las pérdidas esperadas y no esperadas en el precio del

petróleo en Colombia, mientras que para el periodo 2 posee la cobertura

deseada.



CONCLUSIONES FINALES

La presencia de más de 6 excesos, hacen que el valor estadístico de

Kupiec sea mayor al valor crítico.

Se logra obtener la estimación de pérdidas esperadas y no esperadas para

el riesgo del precio del petróleo en Colombia para dos periodos de análisis,

cifras de gran utilidad para el sector petrolero.

Además de ser un aporte para el sector petrolero, ha permitido a sus

autores lograr una verdadera aplicación del conocimiento adquirido durante

la formación académica.
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