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RESUMEN

El objetivo del presente documento era probar la constancia de los coeficientes bajo
el marco de Fama y French, a través de la metodologia de modelos autorregresivos
multivariados de heterocedasticidad condicionada que consideran correlaciones
dindmicas (MGARCH — DCC), y contemplando en la estimacién de pardmetros,
varianzas y covarianzas fluctuantes en el tiempo distribuciones distintas a la Normal
(t-Student y exponencial general, GED). Se sustenté evidencia a favor de la hipdtesis
de coeficientes variables en el tiempo para el factor de mercado, ratio de valor de
mercado/valor en libros, e incluyendo como cuarto factor cambios en el precio del
crudo para seis acciones y dos portafolios del sector de Oil & Gas en Colombia entre
febrero de 2014 y abril de 2021, con frecuencia diaria, que cotizan en los mercados
bursatiles de Estados Unidos o Canada. Se encontr6 evidencia débil de coeficientes
variables para el factor tamano. Se encontrd, en los coeficientes variables (betas),
un efecto de cobertura o Hedge de mitigacién (negativo) en la respuesta del factor
ante choques en las covarianzas (correlaciones), entre el retorno de la accién y el
respectivo factor.

Palabras clave: GARCH Multivariado, DCC, coeficientes variables, Fama y French,

precio del crudo, industria Oil & Gas



ABSTRACT

The objective of this document was to test the constancy of the coefficients under
the framework of Fama and French, through the methodology of multivariate auto-
regression models of conditioned heteroscedasticity that consider dynamic
correlations (MGARCH — DCC), and considering in the estimation of parameters,
variances and fluctuating covariances in time, distributions other than Normal
(Student's t and general exponential, GED). Evidence was supported in favor of the
hypothesis of variable coefficients in time for market factor, market value/book value
ratio and including as a fourth factor changes in the price of crude oil for six stocks
and two portfolios of the Oil & Gas sector in Colombia, between February 2014 and
April 2021, with daily frequency that are listed in United States or Canada stock
exchange markets. Weak evidence of variable coefficients was found for the size
factor. In the variable coefficients (betas) a coverage effect or mitigation Hedge
(negative) was found in the response of the factor to shocks in the covariances

(correlations), between the return on the share and the respective factor.

Keywords: Multivariate GARCH, DCC, variable coefficients, Fama and French,

crude oil price, Oil & Gas industry
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INTRODUCCION

En marzo de 2020 se presenté una contraccion sin precedentes de la actividad
econémica mundial, a raiz de lo que se puede denominar una crisis en doble via
internacional (double dip). Dicha crisis se desencaden6 por dos razones
fundamentales: (1) la ausencia de coordinacién entre la OPEP y Rusia para contraer
la producciéon y asi aumentar los precios internacionales del crudo y (2) la explosién

de la pandemia global de SARS-CoV-2, o COVID-19.

Este panorama impuso, de manera general, en el entorno econémico y politico, y, de
manera particular, en el sector de QOil & Gas y en las economias altamente
dependientes de dicho sector, una situacion de fuerte contraccién de la demanda, con
lo cual sus flujos de caja se vieron sustancialmente afectados. Dicho escenario describe
en gran medida a la economia colombiana y las empresas del sector de extracciéon de
hidrocarburos. Es asi como se configura un entorno de retroalimentacién entre el
entorno econémico mundial, el desempeno del sector de hidrocarburos y la economia

colombiana.



Ante este panorama, las companias de este segmento presenciaron la manera como
los agentes de mercado empezaron a generar un aumento en la oferta (venta de
posiciones) de acciones de este sector, reforzando asi las pérdidas en valorizaciéon de
la capitalizacién bursatil de estas empresas (Fu y otros, 2021). Las predicciones de
marcos tedricos tales como el modelo de valoracién de activos financieros (CAPM,
por sus siglas en inglés capital asset pricing model), la teoria del arbitraje (APT, por
sus siglas en inglés arbitrage pricing theory) o los modelos aplicados de Fama y
French (1993; 2015), derivado este ultimo de los 2 primeros, suponen relaciones
constantes en el tiempo entre el exceso de retorno de un activo y diversos factores
asociados a fluctuaciones en el portafolio de mercado, a variables macroeconémicas
como inflacién o tasas de interés y a caracteristicas asociadas a la valorizacion y la
relacion de valor de mercado a libros de los portafolios de activos disponibles. Es
entonces de interés entender el impacto que dichas variables tienen en companias del
sector Oil & Gas, con operaciones cuya participacion del pais en el total sea relevante,

asi como una contribucion apreciable en el total de la producciéon nacional.

! Tal como se aprecia en la seccién 5 (Analisis de datos), las empresas que se analizan contribuyeron
a més del 85% de la produccién de crudo y gas de Colombia en 2020, y al menos un 75% de la
produccién de cada compaiia proviene del pais.



Resulta cuando menos inquietante suponer que, de existir una relacion entre los
retornos de los activos y los mencionados factores, dicha relaciéon sea estable y
constante en el tiempo; mas aun, con los constantes vaivenes de los mercados de
renta variable a nivel mundial de los ultimos afios. De acuerdo con Engle (2016), se
han sugerido diversas estrategias para estimar coeficientes (betas de exposicién a los
mencionados factores) variables en el tiempo, tales como las representaciones Estado-
espacio, para el uso del Filtro de Kalman (Harvey, 1989) o los minimos cuadrados
recursivos, por mencionar algunos. En el primer caso, la forma autorregresiva del(los)
coeficiente(s), usualmente un AR(1) no goza de soporte econémico y puede implicar
la existencia de al menos una raiz unitaria; para el segundo caso, la dindmica de los
coeficientes variables depende altamente de la ventana con la que se estime la
recursion, similar al suavizamiento que hace una media mévil en una serie: a mayor

amplitud de la ventana, més suaves seran las fluctuaciones en la serie obtenida.

En diversas series econdémicas, en general, y muy especialmente en series financieras,
desde Engle (1982), para el caso de una variable, y con desarrollos posteriores de
Bollerslev y otros (1988), Engle y Kroner (1995) y Engle (2001), entre otros, para el
caso de varias series, se ha demostrado la existencia de heterocedasticidad

condicionada. Esto es, que las varianzas de las series, al igual que las covarianzas o
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correlaciones con otras variables, no son constantes en el tiempo. Este tipo de
estructuras se conocen en la literatura como modelos autorregresivos de
heterocedasticidad condicionada (ARCH-GARCH, por sus siglas en inglés
Autoregressive  conditional — heteroscedasticity 'y  generalized —autoregressive

conditional heteroskedasticity).

Lo anterior brinda un marco adecuado que permite estimar, de manera simultanea,
la media, la varianza y las covarianzas de un conjunto de series de interés. Mas aun,
Engle (2016) aprovecha la riqueza de los modelos GARCH multivariados (MGARCH,
por sus siglas en inglés multivariate generalized autoregressive conditional
heteroskedasticity) y propone una alternativa para estimar coeficientes variables en
el tiempo, los cuales estan en funciéon de las covarianzas y desviaciones estandar
dindmicas (DCB, por sus siglas en inglés dynamic conditional betas). La presente
investigacion seria una de los primeras en implementar este tipo de modelaciones
para acciones del sector de Oil ¢ Gas que operan en Colombia y que cotizan en
bolsas de Estados Unidos y Canada. Se permite asi testear la existencia de
componentes fijos y variables en los coeficientes de variables que la literatura

establece como explicativas de los retornos (o excesos de retornos).
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Es asi como el presente documento se divide en siete secciones, ademas de esta

introduccién. En la seccién 1, se presenta el entorno o contexto econémico y como la

crisis del 2020 impacté a la economia colombiana y al sector de Oil & Gas. En la

seccion 2, se hace una revisiéon de la literatura asociada al marco tedrico abordado

para la presente investigacion. La seccion 3 aborda la metodologia GARCH

multivariada, escogida para tal fin. En la seccién 4, se revisan los datos analizados,

con frecuencia diaria entre febrero de 2014 y abril de 2021, y se contrastan con la

modelacién econométrica. La secciéon 5 expone los resultados obtenidos, y en la

seccién 6 se presentan las conclusiones.



12

1. CONTEXTO ECONOMICO

A raiz de lo que se puede denominar una crisis en doble via internacional (double
dip) presentada en marzo de 2020, y que fue configurada: (1) por la ausencia de
coordinacién entre la OPEP y Rusia para contraer produccion y asi aumentar los
precios internacionales del crudo, y (2) por el surgimiento de la pandemia del SARS-
CoV-2, se presenté una contraccion mundial de la actividad econdémica sin

precedentes (The World Bank, 2021).2

Por su parte, la U. S. Energy Information Administration (EIA, 2021) senialé que
para el 2020 la demanda mundial diaria de crudo fue cercana a los 92,2 millones de
barriles por dia, un 9,0% menor que la observada en 2019, la contraccién més grande

en la demanda desde 2008-2009.

Para el caso del mercado del crudo, en el grafico 1 se muestra, el desempefio diario
del marcador Brent desde febrero de 2014 hasta abril de 2021. La fuerte contracciéon

del precio entre 2014 y 2015, con una leve recuperacién entre enero y mayo de 2015,

? De acuerdo con cifras del Banco Mundial (The World Bank, 2021) la contraccién global del Producto
Interno Bruto (PIB) para 2020 estaria en un 3.6%, la mayor datada desde 2009.
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se explica principalmente por el aumento de la produccién en Estados Unidos a través
del fracking, incrementando su produccién diaria un 90% en cuestion de siete anos,
pasando de producir 5 millones de barriles por dia (BOPD, por sus siglas en inglés
barrels of oil per day), a producir 9,5 millones (EIA, 2020).? El precio mostré una
dindmica alcista hasta 2018 (principalmente tltimo trimestre, al pasar de
US$83,0/bbl en octubre, a minimos de US$50,5/bbl en diciembre) periodo en el cual
Estados Unidos pasa a ser el principal productor, con 11,7 millones de BOPD,

superando a Rusia y Arabia Saudita.

Con la ausencia de coordinacion entre la OPEP y Rusia, entre enero y abril de 2020
junto con la contraccién del mercado mundial ya mencionada, el marcador Brent
pasé de US$68,2/bbl a 20,0/bbl, la caida més pronunciada en cuatro meses para el
rango de andlisis senalado, tocando niveles similares de principios de la década del

2000.

$ Produccién en miles de barriles al afio. Se divide por 365 para obtener produccién promedio diario.
4 Para el 20 de abril de 2020, los futuros del marcador WTI eran negativos por el exceso de
almacenamiento que se mostraba para mayo, haciendo que las empresas productoras pujaran para
que se evacuara su produccién (Tobben, 2020).
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Grafico 1

Precio historico del crudo - marcador Brent (2014-2021)
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Nota. Grdfico del autor con informacion de la FIA — U. S. Energy Information
Administration (2021). Spot prices for crude oil and petroleum products. Europe

Brent spot price FOB (Dollars per Barrel).

Los ajustes en precio antes descritos han tenido impactos importantes en la
produccion de crudo en el pais. El grafico 2 presenta la evolucién de la producciéon

de crudo en Colombia entre enero de 2014 y marzo de 2021.



Grafico 2

Produccion de crudo en Colombia: miles de barriles dia — kbopd (2014-2021)
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Nota. Gréafico del autor con informacién de la ANH - Agencia Nacional de

Hidrocarburos (2021). Estadisticas de produccién. Produccién fiscalizada crudo.

2014-2020.

Con las contracciones del precio entre 2014 y 2015, la produccién cayo, del promedio
de 1.000 KBOPD entre enero de 2014 y febrero de 2016, a niveles de 868 KBOPD
entre marzo de 2016 y marzo de 2020. La recién senalada reduccién en la demanda

mundial llevé a la produccion local a niveles promedio de 750 KBOPD entre abril de

2020 y marzo de 2021.
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., Cuan importante es este panorama para el desempeno econémico del pais? El grafico
3 muestra la evolucién mensual de las exportaciones de petréleo y derivados desde

enero de 2014 hasta abril de 2021 en Colombia, y su participacion en el total de

exportaciones.

Grafico 3

FEvolucion de las exportaciones de petréleo en Colombia (2014-2021)
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Nota. Grafico y calculos del autor, con informacion del Departamento Administrativo
Nacional de Estadisticas (DANE, 2021). Exportaciones. Series Histéricas. Colombia,

exportaciones de café, carbon, petroleo y sus derivados, ferroniquel y no tradicionales.

Desde mediados de 2014 hasta inicios de 2016 dichas exportaciones presentan una

importante reduccién, llegando a participaciones de entre 30% y 40%. Entre
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mediados de 2016 hasta finales de 2019 se pudo apreciar una recuperaciéon en las

exportaciones, debido a un entorno de precios internacionales favorable.

La profunda contraccién entre diciembre de 2019 y abril de 2020, de 71,3%, resulta
ser la mayor contraccién en un lapso similar para el rango temporal descrito. Durante
el altimo ano (abril 2020-abril 2021), dicho rubro ha mostrado una leve recuperacion,
participando en promedio el 27,7%, con un méaximo en marzo de 2021, de 33,6%, en
parte explicado por la reciente recuperacion de los precios del crudo, tal como se vera

mas adelante.

El grafico 4 presenta la evolucién del producto interno bruto (PIB) de la rama de
explotacion de minas y canteras (categoria en la cual el Departamento
Administrativo Nacional de Estadisticas, DANE, incluye el sector de hidrocarburos
en Colombia) y su contribucién al crecimiento® del PIB total entre el primer trimestre

de 2014 y el cuarto trimestre de 2020.

5 La contribucién al crecimiento (CAPIB;;) se define como la participacién del PIB del sector ¢ en el
periodo t en el total de PIB: s;; = PIB;; / PIB;, multiplicada por el crecimiento interanual del PIB del
sector 7 en el periodo t: APIB;; = (PIB;; / PIB;.s) — 1 para periodos trimestrales. Asi, se tiene que
CAPIB;; = si¢x APIB;;. (Lora y Prada, 2016).
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Grafico 4

Desempeno del PIB FExplotacion de minas y canteras y contribucion al PIB en

Colombia (2014:T1 — 2020:T4)
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Nota. Gréfico y calculos del autor con informacién tomada de Departamento
Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE 2021).
Anexos produccion_constantes 11 2021. Cuentas trimestrales nacionales.

Producto Interno Bruto -PIB- nacional trimestral.

Entre 2014 y el ultimo trimestre de 2019, la contribucién de dicho sector pasé a ser
negativa (promedio -9,7%), llegando a explicar cerca del 30,1%, en promedio, de la
reduccion del dinamismo del PIB para 2017. Para los dos iltimos trimestres de 2020,

el sector mejord su desempetio y redujo su contribucién a las contracciones del total

del PIB.
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2. REVISION DE LA LITERATURA

En los ultimos 60 afios, desde la publicacién del articulo seminal de Markowitz
(1952), y los desarrollos posteriores de Sharpe (1964) y Lintner (1965), se configurd
lo que en la actualidad se conoce como el modelo de valoracién de activos financieros
(CAPM, por sus siglas en inglés capital asset pricing model). Hasta la fecha (2021),
este modelo se constituye en el marco tedrico y practico base para determinar el
desempeno de un activo o un conjunto de activos (portafolios), o para estimar el

costo del patrimonio (equity) de una compaiia.

El modelo CAPM? establece que en la economia se dispone de un conjunto finito de
activos, con determinado grado de riesgo (este tltimo entendido como la posibilidad
que el resultado obtenido sea diferente al esperado). Para un activo j, su rendimiento

entre los perfodos t y t-1 (denominado R, ;) se encuentra asociado a un riesgo propio

 Bodie y otros (2018) desarrollan una excelente discusién del modelo CAPM en sus capitulos 6-10.
Para propositos expositivos y no extender sus implicaciones, se le recomienda al lector consultar dichos
capitulos, para un mayor entendimiento de las derivaciones e implicaciones del modelo.
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o idiosincrético (denominado ;). También es posible prestar y pedir prestado a una

tasa libre de riesgo (activo cuyo rendimiento se denomina R;)", donde oy = 0.

Al agregar los retornos tanto de activos con riesgo asociado como aquel libre de
riesgo, se constituye un portafolio que retine a todos los activos de la economia, cuyo
retorno se denomina retorno de mercado (Ryy ;). El retorno de mercado se calcula
como un promedio ponderado de los retornos de los activos de dicha economia, cuya
variabilidad o riesgo de mercado (gy) contempla no solo la variabilidad propia de

cada activo, sino la interaccién (covarianza) entre los distintos activos (Cov,; = o;;).

En equilibrio, se deriva la ecuacién 1, que permite valorar tanto el precio de un activo

en funcién de la tasa libre de riesgo como del retorno de mercado:

Rj,t — Rg= Bj,Mk [RMk,t - rf] (1)

En la ecuacion anterior, el tinico factor que explica el exceso de retorno del activo es

el exceso de retorno del mercado. f3; 55 describe la relacion entre el mercado y el

" El modelo CAPM supone que el activo “libre riesgo”, que puede entenderse como un bono del
Gobierno, se presume que no puede incurrir en situaciones de default o impago de sus deudas y es
constante en el tiempo, y por ello no presenta riesgo. Mas adelante se contempla la flexibilizacion de
este, y otros supuestos.
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activo: con f3; 5 > 1, el activo responde mas que proporcionalmente a fluctuaciones
en el mercado, y dicho activo se considera “agresivo”. Con S, ,, <1, el activo
responde menos que proporcionalmente ante cambios del mercado, y dicho activo se

considera “conservador”.

Tanto desde la perspectiva de la regresion lineal como en el marco tedrico del CAPM,

Cov,; . .
Biwm = —2—, donde o2, corresponde a la varianza del retorno del portafolio de
’ Mk

mercado. Al contrastar la ecuaciéon 1 empiricamente, resulta apropiado expresarla de
la siguiente forma:

Ri.— Re= o+ B [RMk,t — R¢| + €t (2)

Siendo F(o) el operador de expectativas, o valor esperado no condicionado, se tiene
que E(a;) = E(g;,) =0, E(Ryy ;) = Ry Var(e;,) = 3. Ry, es una constante,

mientras que Var(sj ;) corresponde a la varianza del retorno del activo j.

De esta manera, y suponiendo que ¢;, se distribuye como una normal con valor
esperado 0 y varianza ojz-, de la ecuacién 2 se puede tipificar el proceso generador de

datos (DGP, por sus siglas en inglés data generating process) del exceso de retorno

como una distribucién normal con valor esperado y varianza de la forma:
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R, — Ry ~ N( B, a [RMk - Rf} O+ B3 am0; ) (3)

De la ecuacion 3, se interpreta que el valor esperado del exceso de retorno del activo
. . - . 2 2 2 o1

bajo estudio es 3, \ [RMk — R¢|, y su varianza oy + 55 yp075. La volatilidad (o
. . 2 ot 9 2 2

varianza) del activo puede descomponerse en o3, o “riesgo de mercado”, y B5 k05

que se conoce como “riesgo propio” o “riesgo idiosincrasico” del activo. Otra de las

importantes implicaciones de la ecuacién 3 es que los parametros profundos del DGP

(media y varianza) son constantes en el tiempo.

Conforme se popularizé la implementacién del modelo, la evidencia empirica sugeria
que el ajuste de la ecuacién 2 a los datos reales de activos (como acciones o bonos),
e incluso portafolios de inversion, no era el mejor (coeficientes de ajuste inferiores al
30%). A mediados de los 70, se empieza a contemplar la posibilidad de incluir factores
adicionales al desempeno del mercado, siendo algunas de las investigaciones las de
Merton (1973) y Ross (1976), derivando en los modelos CAPM Inter temporal
(ICAPM) y teoria de valoracién por arbitraje (APT, por sus siglas en inglés arbitrage

pricing theory).
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Para el caso de Merton (1973), se contempla el concepto de ciclo econémico, en el
sentido en que las oportunidades de inversion y las decisiones de consumo para los
agentes pueden cambiar ya sea en el corto como en el mediano y el largo plazo. No
obstante, se puede construir un portafolio que permita ejercer una cobertura,
mitigando asi los efectos de una contraccién de la economia e incluso estabilizando

los ingresos en tiempos de bonanza.

Ross (1976), suponiendo una ley de precio tnico, encuentra la misma relacién
presentada en la ecuacién 2, y contempla la inclusiéon de factores adicionales. Es
importante precisar que, en mercados eficientes, la informacién se transmite por
completo y se procesa de manera inmediata, de tal suerte que bienes o activos que
presenten precios diferentes en mercados distintos veran cerrar dicha brecha de
precios, pues estos, al ver la posibilidad de comprar barato y vender caro, agotaran
la posibilidad de arbitraje (obtener una mayor retorno sin incurrir en un riesgo
adicional). Desarrollos posteriores permitieron determinar con recurrencia los factores
macroeconomicos que tendrian incidencia en el exceso de retorno de los activos; entre
otros factores, los méas frecuentes son la inflacion, la estructura a plazos de las tasas

de interés, las tasas de cambio y varias proxies de ciclo econémico.
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Una de las aplicaciones mas ampliamente utilizadas en la inclusiéon de factores
adicionales al (exceso de) retorno del mercado es la desarrollada por Fama y French
(1993; 1996). Para 25 portafolios de acciones, con frecuencia mensual entre julio de
1963 y diciembre de 1991, construyen dos factores asociados al tamano de las
empresas, asi como su razén de valor en libros a su valor de mercado. Esta
aproximacion expande la ecuacién 2 de la forma que se presenta a continuaciéon en
la ecuacién 4:

Ri.— Re= o+ B [RMk,t — R| + B; supSMB, + B gy HML, + €5, (4)
En la ecuacién anterior, small minus big (SMB) hace referencia al mayor rendimiento
que las empresas pequenas tienen respecto a las empresas de mayor tamafio, medido
este por la capitalizaciéon de mercado (market cap), que es el valor de cada accién en
el mercado multiplicado por el niimero de acciones en circulacién. Asi, SMB buscar
contemplar el efecto tamafio en el rendimiento del activo. Por su parte, high minus

low (HML) hace referencia a la relacion del valor en libros al valor de mercado (B/M).

Firmas o portafolios con una ratio B/M elevada se consideran como activos de valor
(value assets), pues su valor se deriva de activos operativos actualmente; por el

contrario, se denominan activos de crecimiento (growth assets) aquellas firmas o
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portafolios con una baja ratio B/M, pues se interpreta que su valor se deriva de flujos
de caja futuros. Fama y French (1993; 1996) basados en la evidencia, establecen que
los value assets presentan historicamente un mejor desempenio que las growth assets;

entre otras razones, por la certidumbre de sus flujos de caja actuales.

Para activos del sector de Oil € Gas, Sanusi y Ahmad (2016), a los factores incluidos
en la ecuaciéon 4 le incorporan un cuarto factor denominado momentum, para 30
acciones del Reino Unido con frecuencia diaria entre enero/2004 y diciembre/2015.
Este cuarto factor se asocia a la mayor probabilidad de que el activo se mueva en la
misma direccién en la que lo hizo en el(los) periodo(s) anterior(es); asimismo, a los
rezagos que se presentan en la ecuacion 5, de cambios positivos y negativos del precio
del crudo en busca de obtener efectos asimétricos. Estos autores encuentran evidencia

de efectos asimétricos en favor de cambios positivos versus cambios negativos.

A diferencia de los activos de otros sectores, el precio del commodity incrementa los
flujos de caja del sector de Oil ¢ Gas y permite expandir sus inversiones, mientras
que en otros sectores es un insumo, que incrementa sus costos y reduce sus
rendimientos futuros. A su vez, Sanusi y Ahmad (2016) encuentran que los factores

de momentum y HML no contribuyen a explicar dichos retornos.
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En los modelos aqui presentados (CAPM, ICAPM, APT y FF), el énfasis de dichos
desarrollos se concentré en la prediccion del retorno esperado y se mantuvo el
supuesto de que la varianza del retorno era constante en el tiempo. A partir del
articulo de Engle (1982) y de la generalizacién de Bollerslev (1986), se introduce el
concepto de heterocedasticidad autorregresiva condicionada (modelos ARCH-

GARCH)".

Engle (1982), en Reino Unido, y Bollerslev (1986), en Estados Unidos, evidenciaron
que en series como la inflacién se presentaban tanto episodios de “tranquilidad” como
de “turbulencia”, de tal manera que los hechos estilizados senalaban que no es
apropiado el supuesto de varianza condicionada constante (esta condicién se

establecia dada la informacién disponible en el momento t).

Dichos modelos se concentran en la varianza de la variable de interés (en este caso
el retorno de un activo). Para la ecuacién 4, interpretando a €; , como una innovacién
o perturbacion al exceso de retorno, el cual se puede modelar de la forma ¢, , =

Vi\/h;, con €;, ~ N(0,h;,). Se entiende a h;, como la varianza condicionada de

8 Enders (2015) en el capitulo 3 de su libro Applied Econometric Time Series hace un compendio
practico de los modelos ARCH-GACH. Andersen y otros (2009), y en especial Francq y Zakoian
(2019), hacen una presentacién con mayor enfoque tedrico para modelos univariados y multivariados.
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g;, a la informacién disponible en #1. Siendo {r,} un proceso de ruido blanco, no

correlacionado con h;, se tiene que, tal como se expresa en la ecuacion 5:

E(v,) =0, Var(y,) = 02 =1y Cov(v,, hj’t) =0 (5)

De esta manera se tiene que, tal como se expresa en la ecuaciéon 6, la expectativa

condicionada del cuadrado de ¢, , es:

E, (“ﬁ,t) = h’j,t (6)

Con h;, siguiendo un proceso autorregresivo de la forma presentada en la ecuacion

h’j,t =c+ 2?21 az‘git—i + Zle bihj,t—z‘ (7)

La ecuacion 7 se conoce en la literatura de series de tiempo como GARCH (p, ),
por el nimero de rezagos de la varianza y de la innovacién cuadratica necesarios para
tipificar la volatilidad de la serie de interés. Para que la varianza condicionada esté
acotada superiormente (esto es que la varianza no crezca de manera indefinida), se

debe cumplir con lo planteado en la ecuacion 8:

Z;]:l ai + Zle bz < 1 (8)
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Otro aspecto explorado en articulos como los de Braun y otros (1995) y Glosten y
otros (1993), este dltimo conocido como modelo GJR, contemplan en (5) la inclusién

de efectos asimétricos en la volatilidad:

q p p
hjy=c+ Z aﬁ?,t—i + Z bihj i + Z dih’j,tfi(Iz-:jyt>O) (9)
i—1 i—1 i—1

En 9, para el modelo GJR con p = 1, se espera que d; sea negativo: innovaciones

favorables (Isj ,=1sig;; >0,y 0delo contrario) a una mayor rentabilidad

reducirian la incertidumbre, y choques adversos incrementarian en promedio la

volatilidad de los retornos.”

Los hechos estilizados senalan que los retornos de los activos (entre ellos las acciones)
no se ajustan a la distribucion normal. En resumen, estas series suelen tener mayor
concentracion de datos en las colas, y pueden ocurrir con mayor frecuencia pérdidas
que ganancias, o viceversa, lo cual se asocia a la asimetria de la distribucién (la
distribuciéon normal es simétrica) o a una mayor ocurrencia de datos extremos con
respecto a la normal (colas méas “gordas” que la distribuciéon de referencia; esta

propiedad de la distribucién se conoce como exceso de curtosis).

9 Ederington y Guan (2010) presentan un ejercicio aplicado al mercado de acciones en Estados Unidos.
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Bollerslev (1987) y Nelson (1991) estudian el ajuste de los modelos ARCH-GARCH
con funciones de distribucion t-Student estandarizadas y la denominada distribucion
generalizada de error (GED, por sus siglas en inglés generalized error distribution),
y evidencian que este tipo de distribuciones presentan un mejor ajuste con respecto
a la distribucién normal. Yaya y otros (2014) y Diongue y otros (2010) asi lo exponen
en términos de consistencia en estimaciéon de parametros, captura en la estimacion
de valores extremos y menor error de pronostico. La funcién de densidad de la
distribucién t-Student estandarizada para el error €, , es de la forma presentada en

la ecuacién 10:

En la ecuacion 10 7> 2 es un parametro de grados de libertad, y I'(c) es la

distribucién gamma'®. 7 puede referirse al grado de Kurtosis excesiva versus una

distribucién normal. Asi, para estimaciones con 3 < 7 < 10, la distribucién t-Student

junto con el modelo GARCH explican en gran medida el mencionado exceso de

Kurtosis en los retornos. Para el caso de la funcién de distribucién GED, segin la

ecuacion 11, se tiene que:

10 Para la distribucién, gamma se tiene como funcién de densidad: I'(v) = fooo tv"texp(—t)dt
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2—(”%) €.
Z (11)

Lormrard L @

f(gj,t) =

En 11, se tiene la distribucién normal como caso especial con v = 2. Distribuciones

con colas méas gordas que la normal presentan en 1 < v < 2.

Puesto que la valoracion de los portafolios depende de la interaccién (covarianza) de
los componentes de este, y las posiciones de cobertura estdn vinculadas a las
relaciones entre las distintas variables y el activo que se va a cubrir, resulta natural
la extensién multivariada de los modelos ARCH-GARCH (MGARCH). Bollerslev y
otros (1988) y Engle y Kroner (1995) desarrollan los primeros modelos multivariados,
conocidos como VEC-GARCH y BEKK-GARCH, respectivamente.

Por simplicidad de exposicién, en la ecuacién 12 se muestra el modelo de Bollerslev

y otros (1988) para dos variables':

' En sentido estricto, la forma apropiada de representar las varianzas y covarianzas es con una matriz
en lugar de un vector, y se hace uso del operador vech, un vector columna que dispone los elementos
de una matriz. En este caso, se aprovecha de la simetria de la matriz para facilitar la exposiciéon. A
partir de esta seccién, a menos que se indique lo contrario, letras mintdsculas en negrita representan
vectores (), mientras que letras mayusculas en negrita representan matrices (X). El capitulo
“Multivariate GARCH”, de Silvennoinen & Terésvirta, citados en Andersen y otros (2009), ofrece un
buen compendio de este tipo de modelos multivariados.
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2
hll,t €10 a1 Q1o Qg3 €141
higy| = |Coo| + |21 Qo2 Qo3| |E1t-1C241
c a a a 2
h22’t 30 31 32 33 €541
—— c A — e
vech(Hy) vech(e.€})
b11 b12 b13 hll,tfl
+ by boy oz | [Pz (12)
byy  b3g  bss hao 11
——
B vech(H, ;)

En 12 las varianzas de las dos variables (h; ; ¥ hy, ;) dependen de su propio pasado,
del pasado de la covarianza entre dichas variables (hy,, ;) y de la historia de las
innovaciones cuadraticas propias y cruzada. Si bien este tipo de representaciones
ofrece una amplia flexibilidad para la interaccion entre las distintas variables, implica
también dos aspectos que se deben considerar: (1) que la matriz de varianzas y
covarianzas sea invertible (semi-definida positiva) en cada momento del tiempo, y
(2) el ntimero de coeficientes por estimar crece con el numero de variables por

considerar (maldicién de la dimensionalidad'?).

Desarrollos posteriores restringieron el grado de interacciéon entre las variables,
permitiendo, a su vez, hacer énfasis en las covarianzas (o correlaciones), entre las
variables de interés. Se introducen los modelos de correlacién contante condicionada

(CCC), de Bollerslev (1990) y correlacion dindmica condicionada (DCC), de Engle

2 Para evitar la no invertibilidad de H;, Engle y Kroner (1995) desarrollan para la ecuacién 12 una
forma cuadratica con una interpretacion compleja de los parametros a obtener.
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(2002). De este ultimo tipo de modelos, se modela H,, para el caso de N variables
(ecuacién 13):

Ht - GtPth (13)

Donde G, = diag(h{:?, h3?7,..., h}’) vy P, es la matriz de covarianzas que cambia
en cada momento del tiempo. En este tipo de modelos puede contrastarse si un
subconjunto o la totalidad de coeficientes (betas) de la ecuacién 4 son constantes o
variables en el tiempo. Engle (2016) usando el modelo DCC permite la estimacién de
coeficientes variables de la forma que se presenta en la ecuacién 14:

n, = H_1 ,h

xzx,t'"zy,t

(14)

Siendo H, ; v h,, , particiones de H,, que representa una matriz (H, ;) con la
estructura de varianzas y covarianzas entre los regresores (factores Fama y French

+ precio del crudo), y un vector h que contiene para cada momento del tiempo

zy,t>

las covarianzas de la variable dependiente con los regresores incluidos en la ecuacion

que define la media; en este caso, los excesos de retornos de las acciones.
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3. METODOLOGIA

Se considera un proceso estocastico para un vector r, de dimensiones N x 1. Para el
caso que compete al presenten documento r, contiene (excesos de) retornos de
variables asociados al mercado, factores asociados al tamano de mercado (SMB), la
ratio Book to Market value (HML), de Fama y French (1993), rentabilidad del precio
del crudo y retornos de acciones del mercado del sector del Oil €& Gas que operan en
Colombia. Por tanto, se tiene un sistema de N = 5 variables para las seis acciones,
y dos portafolios que se describen en la secciéon 5. El vector columna 7, =
[Ramo> Rsnipes Renr.er Rprent.tr Rstocrs] donde R, es el exceso de retorno del
respectivo factor: Ew’t =R,;—R;; — 4 Y Iy €8 la media muestral del respectivo

factor, y puede modelarse de la forma presentada en la ecuaciéon 15:

e = py+e; (15)

En la ecuacién 15, p, hace referencia al valor esperado del vector de retornos, y €,
hace referencia al componente de error idiosincratico del vector de retornos
(componente que hace desviar a los retornos de su media esperada). Para modelar
las medias, se particiona el vector 7, de la siguiente manera, sea Tjf,.; =

[RMk’t, Royp s Runr 45 RBrem,t]’ un vector columna de tamafio (4 x 1), que contiene



34

los excesos de retorno de factores de mercado, SMB, HML y Brent. Para estos
factores se implementa un vector autorregresivo (VAR, por sus siglas en inglés vector

autoregressive) de la forma que se presenta en la ecuacién 16:

p
'r.fact,t =u+ Z Mj rfact,t—j + sfact,t (16)
j=1

En la ecuacién 16, la media del vector de factores se representa como una funcién de
un vector u (4 x 1), de constantes p matrices M cada una de tamafio (4 x 4), que
contienen los coeficientes que relacionan a los factores en el momento t con sus
propios p rezagos. Es asi como los excesos de retorno de los factores se expresan en
funcién de los rezagos tanto de si mismos como de los rezagos de los demés factores.

Efqct,t €8 Un vector (4 x 1), de errores asociado a los factores.

Awartani y otros (2018) y Cétedra (2017) usan modelos VAR para incorporar las
interrelaciones entre los factores de mercado SMB y HML. Huang y Miao (2016) y
Sadorsky (2012) incluyen en este tipo de estructuras la interaccién entre el precio del
crudo y las fluctuaciones en los diferentes mercados accionarios. La matriz de

varianzas y covarianzas de &;,., 4 €s de la forma presentada en la ecuacion 17:

, M Vt=1
E[sfact,t (Sfact,t) ] - 0’ Vi 7& T (17)
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En la ecuacién 17 se establece que los errores presentan solo correlacion
contemporanea entre si, mas no presentan ni autocorrelacion serial (para un elemento
k de Efact,ts Efact k)t S€ tiene que E(S(fact,k),t7 S(fact,k),t-s):()v Vs=1,2,...), ni
correlacién serial con errores de otras variables (E(€ oet)4€(fact)0s) = 0, Vs =
1,2,...; Yk #1). Si bien la literatura recomienda usar criterios en la ecuacién 16 para
escoger el sistema mas parsimonioso posible: el menor ntimero de parametros para
estimar, tipo Akaike Information Criterion (AIC) o Schwartz Information Criterion
(SIC), para este caso, se escoge el nimero minimo de rezagos en el cual no se obtiene
correlacién serial multivariada (p = 2). Los resultados de la ecuacién 16 se presentan

en el anexo 1. Para el vector de errores total se tiene en la ecuacién 18:

€ = VtH?'s (18)

La funcién de distribucién de €, en la ecuacién 18 depende a su vez del vector de
ruido blanco v, que puede seguir, ya sea una distribucién t-Student, o GED con
matriz de varianzas y covarianzas I, con unos en la diagonal, y ceros en los demas
elementos (matriz idéntica). La matriz de varianzas y covarianzas de r,, es de la

forma que se presenta en el sistema de ecuaciones 19-21:
H, = G, P,G, (19)



36

P,=P(1—p—1)+pe, 1€, 1+ VP, 4 (21)

En la ecuacién 19 se descompone la matriz H, en una matriz G,, que es diagonal
(contiene las desviaciones estandar dindmicas del sistema en los elementos de la
diagonal, y ceros en las demés posiciones), y la matriz P,, que contiene las
covarianzas de las variables consideradas. En la ecuacion 20, las matrices
C, A B,D y F son matrices de orden (5 x 5), con coeficientes en la diagonal, y ceros
en las demas posiciones que vayan a ser estimadas, y que describen la dinamica de

la varianza para cada serie contemplada en el sistema.

Para el k-ésimo elemento de la ecuacién 20, ¢, /(1 —a, —b,) es la estimacién de la
varianza de largo plazo, que suele establecerse como la varianza muestral. a, +
b, establece el grado de persistencia de la varianza, y para que esta sea acotada,
dicha suma debe ser estrictamente menor a 1: a mayor valor de persistencia, mas
tiempo tardaran en diluirse los efectos de perturbaciones en la varianza de cada serie.
Cada varianza en el sistema tiene un grado de persistencia diferente (los elementos
en las diagonales de A y B son distintos para cada variable en el sistema). La matriz
D, de tamano (5 x 5), con elementos en la diagonal, y ceros en las demas posiciones,

que captura los efectos asimétricos de la varianza, siendo la matriz I, ; una matriz
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con unos en aquellos periodos donde ¢, , ; <0 y ceros de lo contrario.” De esta
manera, la significancia de los coeficientes de D soporta la evidencia que, ante el
surgimiento de noticias negativas asociadas a un factor, la volatilidad de dicho factor
aumenta. La matriz F contempla el efecto que variables exdgenas a las varianzas
puedan tener sobre ellas; pueden incluir variables dummy u otro tipo de variables

que contribuyan a explicar las volatilidades.

Referente al proceso de las covarianzas, en la ecuacién 21, P es la matriz de
covarianzas muestrales, mientras que p y 1 son coeficientes escalares (comunes a las
covarianzas de todas las series del sistema) que establecen el grado de persistencia
de las covarianzas. Asi, para valores de p 4 1 cercanos a 0,90, los choques transitorios
en las covarianzas perduran en el tiempo. De la ecuacion 21, pueden estimarse
correlaciones dinamicas entre las distintas variables de la forma que se presenta en

la ecuacién 22:

Pyt
Oy, = ——2— (22)
Ht 92;?92}5

13 Por el tipo de GARCH multivariado que se ha escogido para este documento, no se contemplan

asimetrias de la forma: 1sie,, 1 A g, 4 <0; Vk+#1
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En la ecuacion 22, gy, , es el coeficiente de correlacion dindmica entre las variables &
Y I, py, es la covarianza variable en el tiempo entre dichas variables, g%? es la
desviacion estandar de la variable k, y glof es la desviacion estandar de la variable .
A partir de Engle (2016), desde la matriz H, se pueden construir coeficientes
variables para la media de la forma:

ny = Hﬁ:}ct,th’(fact,.s’tock),t (23>

En la ecuacién 23, Hy,,,, es la inversa de la submatriz (4 x 4), que contiene las
covarianzas de los factores. R t,cs stock) ¢+ €5 un vector (4 x 1), que contiene las

covarianzas de cada factor con la accién incluida en cada uno de los sistemas

considerados.

El propdsito de este documento no estriba en la inclusion de coeficientes variables en
16. Se propone asi la inclusion de componentes variables en el tiempo para los
coeficientes del modelo Fama y French (1993; 1996) + precio del crudo de la forma
(ecuacién 24):

R, =a;+ (Onmk + ¢Mk{%(Mk,j),t}) Elvﬂc,t + (Osprp + ¢SMB{%(SMB,J‘)¢}) ESMB,t +

Bink,j),¢ BismB,j),t

(Oparr + @HML{%(HML,J')JE}> RHML,t + (Oprent + @ant{%(Bmm,j),t}) RBrem&,t T g (24)

Biamr,j),t B(Brent,j).t
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siendo j una accién del sector de Oil € Gas con operacién en Colombia (las acciones
por analizar se resenan en la siguiente seccion, para un total de seis acciones y dos
portafolios). En la ecuacién 24, para cada beta se incluye un componente fijo (6,)
que puede ser estimado de forma convencional (minimos cuadrados ordinarios) y un
componente variable (@(i’j)%(i’j)’t) para i = Mk, SMB, HML, Brent. De la ecuacion

19 se tiene que:

Bage = 9ug T Plij) . (25)

El conjunto de pardmetros ® = [u, M, o, 3,,C,A,D,B,F,p,1,v ] (o T para este
ultimo pardmetro de grados de libertad de la distribucién t-Student y B, = (0 +
®1,) ) de cada uno de los sistemas por estimar (determinado por las ecuaciones 11,
13, 15, 16 17, 19 y 20) es aquel que maximiza el logaritmo de la funcién de
verosimilitud L(®), para la distribucién t-Student, con T observaciones, y haciendo

uso de la ecuacion 19:

L(®)=T {lnl" <T ;— 1) —Inl’ <%> —%lmr(T — 2)}

T

1
i [ln|GtPth| +(r+ Din {1 +

t=1

/
€€y

(1—2)

PG| e
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donde In es el logaritmo natural, I'(c) es la distribucién gamma y [o| es el

determinante de una matriz.

Para la distribucion GED, se tiene que:

L(©) = T{ln (%) -(1 +%) In(2) — Il (%)

(¥

1L
- 52 {ln\GtPth| + (G PG|

t=1

St
A

v

1oen

Las estimaciones se ejecutan a través del principio de estimacién de cuasi-maxima
verosimilitud (QMLE, por sus siglas en inglés quasi—-mazimum likelihood estimators).
Este principio parte del supuesto del desconocimiento de la verdadera distribuciéon
generadora de datos, con lo cual existe un ® con el cual se maximiza la probabilidad

de que la densidad estimada se aproxime a la verdadera densidad.!

Puesto que las acciones y portafolios aca estudiados no tienen incidencia en los

fact

;, tomando

factores explicativos, inicialmente se estima el VAR para el vector r

esta representacion como la media; luego se procede a estimar las matrices de

" Para el lector interesado, Greene (2018) en el capitulo 14 de su libro Econometric Analysis discute
el método de estimacién de verosimilitud maxima (MLE, por sus siglas en inglés method of mazimum

likelihood) y especialmente en la seccién 14.11 discute ampliamente el método de QMLE.
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varianzas y covarianzas condicionadas para los factores (G7** y Pf*°*); una vez
estimadas las varianzas y covarianzas dindmicas entre los factores, se imponen como
restriccion en cada sistema (incluyendo en cada uno el exceso de retorno de la accién
respectiva), de tal manera que GfaCt Y Ptf 2ct son las mismas para uno de los ocho

sistemas estimados.

Para contrastar la relevancia de los componentes variables en los betas, sea B = 0 ;
es decir, establecer una restriccion que estriba en la no significancia de los
componentes variables en los betas (@ = 0). De esta manera, se establece una
estimacion sin restricciones (@), que incluye todos los pardmetros de la ecuacién
26, y otra, imponiendo la restriccion BE (@f). Se obtienen asi los logaritmos de
verosimilitud sin restringir y restringidos (L(®pygr)y L(®Ff)), con los cuales se
implementa la prueba de razones de verosimilitud (LR, por sus siglas en inglés
likelihood ratio): LR = —2T[L(®ygr) — L(Og)] ~ x»(4). Dicha prueba sigue una
distribucién chi-cuadrada con 4 grados de libertad. Valores bajos del LR soportan la
consistencia de L(®yg) con los datos, favoreciendo la nula, y valores elevados del

LR soportan el ajuste del modelo restringido con los datos.
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Para establecer la mejor precision de las distribuciones al marco Fama y French
(1993; 1996) expandido con el precio del crudo, ya sea de la t-Student o la GED, se
toma el error de ajuste en la ecuacion 24 (g, ,), y con base en este se mide la rafz del
error cuadratico medio para cada accién (RMSE, por sus siglas en inglés root-mean-

square error) para las dos distribuciones, mostrando el mejor ajuste aquel con el

valor mas bajo de este indicador: RMSE = \/% Zle(ﬁj’t — aj’t)Q .
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4. ANALISIS DE DATOS

Se analiza el desempenio de los excesos de retorno de seis acciones correspondientes
a empresas del sector del Oil ¢ (Gas que cotizan en mercados financieros con alto
grado de liquidez, y cuya operacion en Colombia represente un alto porcentaje de su
produccién. Las empresas por analizar son: Grupo Ecopetrol (ECP), Geopark
(GPRK) y Gran Tierra Energy (GTE), empresas cotizantes en el mercado de Estados
Unidos (S&P500), y Parex Resources (PXT), Canacol Energy (CNE) y Frontera

Energy Colombia (FEC), con presencia en la Bolsa de Canadé (TSX).

La importancia de las empresas mencionadas se aprecia continuacion en el grafico 5.
Para el 2020, las seis firmas analizadas representaban el 87,3% de la produccion
nacional, de las cuales cerca del 70% son operadas por el Grupo Ecopetrol. Entre
Geopark Colombia y Frontera Energy (antes Pacific Rubiales Energy) extraen el
11,1% de los hidrocarburos; Canacol Energy, Gran Tierra Energy y Parex Resources
producen el 6,5%. Entre el Grupo Ecopetrol y Canacol Energy se extrajo el 94,3%

del gas.'s

5 Desde 2014, no menos del 96% de la produccién de Ecopetrol proviene de Colombia; para Geopark,
la produccién proveniente de Colombia pasé del 53% en 2014, a 82,7% en 2020; en las demds empresas,

Colombia representa el 100% de su produccién.
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Grafico 5

Participacion de los operadores en la produccion de crudo y gas en Colombia, en
2020

Nota. Grafico del autor con informacion de la ANH - Agencia Nacional de
Hidrocarburos (2021). Estadisticas de produccién. Produccién fiscalizada de crudo y

gas para 2020.

Para las acciones del sector de Oil & Gas con operacion en Colombia listadas en el

mercado accionario de Estados Unidos, se calculan los excesos de retorno de la forma:

R, , =100 [ln ( et ) — Ry, — ux] (28), == ECP,GPRK,GTE

L1
R, , es el exceso de retorno diario, calculado como la diferencia de logaritmo natural
entre el precio de la accién x en el momento ¢ y #1 con frecuencia diaria; p,
corresponde a la media muestral de los retornos. Se considera como tasa libre de

riesgo (R ;) la calculada en French (2021). Para las acciones canadienses, y con el
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proposito de que los retornos estén denominados en dodlares norteamericanos, el

exceso de retorno se calcula de la forma:

R, = 100 * [ln (i) — R, , — Dey{UAN-USD _

(29), y= PXT ,CNE, FEC
Y

Yy

DevEfAN-USD eg ]a devaluacién diaria del délar canadiense con respecto al délar

(CAN-USD), )

norteamericano, calculada como In (m

; m, corresponde a la media

muestral de los retornos.

Se toma informaciéon con frecuencia diaria desde el 7 de febrero de 2014 (fecha
histérica a partir de la cual todas las acciones cotizaban en bolsa), hasta el 30 de
abril de 2021. Para el caso de Frontera Energy Colombia (antes Pacific Rubiales
Energy) se toma informaciéon desde el 2 de noviembre de 2016, fecha en la cual la

nueva empresa empezo a cotizar en la bolsa canadiense como nueva empresa.

A partir de los retornos calculados se calculan dos portafolios, calculando un
promedio simple de los excesos de retorno para las cinco acciones existentes antes del
2 de noviembre de 2016, y para las seis acciones existentes a partir de la mencionada
fecha (denominado portafolio simple); el segundo portafolio (llamado portafolio

ponderado) se calcula ponderando cada retorno por el market cap de cada accion.
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El grafico 6 muestra a continuacion la evolucién diaria de los excesos de retorno de
cada accion, asi como de los portafolios construidos, para un total de 1823 datos por
accién /portafolio (a excepcion de FEC, que cuenta con 1140 datos disponibles). Se
evidencia en cada uno de los rendimientos clisteres de volatilidad, especialmente en
el periodo 2015-2016, y la mencionada crisis de oferta de crudo méas declaracion de
pandemia entre febrero y mayo de 2020 (a excepcién de CNE, principal productor
privado de gas en Colombia), momentos en los cuales las especies reportaron
contracciones diarias en los precios no inferiores al 20%, y en algunos casos, como los

de Geopark, Gran Tierra y Frontera Energy, donde las pérdidas maximas rondaron

el 40%.
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Grafico 6

FExcesos de retorno diarios
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Nota: Grafico del autor con informacién del portal Investing (2021), secciéon de

equities para varias acciones. 2014-2021.

Tabla 1

Estadisticas descriptivas excesos de retorno diarios 2014-2021

Port. Port.

Accién ECP GPRK GTE PXT CNE FEC CRSP SMB HML Brent
Simple Pond.
Media 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Desv. Std 2,87 3,55 443 2,75 2,88 2,95 2,42 2,73 1,19 0,61 0,82 2,64
Coef. Asim. -1,26 -0,62 -0,69 -0,21 1,18 -0,9 -1,32 -1,32 -1,24 0,35 0,45 -0,94
Curtosis 1457 1277 26,52 7,77 18,01 32,76 2455 15,73 18,9 5,26 799 17,77
Prueba JB 166,11 124,95 53556 4597 250,72  817,5 463,28 19321 276,11 2143 49,13 242,62
Signif. JB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ARCH(10) 54,15 13,34 965 128 2546 27,23 16,03 50,00 127,01 2581 441 21,74

Signif. ARCH 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
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Si bien la hipdtesis de no efecto ARCH para 10 rezagos es fuertemente rechazada (lo
cual sugiere la existencia de heterocedasticidad condicionada)'®, las acciones de Gran
Tierra y Geopark preliminarmente muestran una mayor volatilidad (desviacién
estdndar muestral) que el resto de las acciones o los portafolios construidos, lo cual
soporta la inspeccién visual de los retornos excedentes. Los valores del coeficiente de
curtosis (significativamente diferentes de 3, que es el parametro para la distribucién
normal) y la prueba Jarque-Bera de normalidad no sustentan la hipdtesis nula que

establece que los retornos se ajusten a dicha distribucion.

El grafico 7 muestra la evolucién del exceso de retorno del indice de The Center of
Research in Security Prices (CRSP) como prozy del retorno de mercado (que incluye
en su construccion acciones de indicadores como el S&P500, NYSE y NASDAQ),
entre otras), y el exceso de retorno, o variacién diaria de precios excedente de la tasa
libre de riesgo, del marcador Brent. Para los factores SMB y HML se utiliz6 la base

de datos del sitio web de French (2021).

16 McLeod y Li (1983) sugieren para esta prueba obtener residuales cuadraticos (£2) de la ecuacién 4
y testear la significancia de los coeficientes: £7 = a, + Z;;: L ajéffj. La hipétesis nula para p=10 es

que ay = a; = -~ = a;y = 0. El rechazo de la nula que se testea como una Chi-cuadrada con p grados
de libertad, se interpreta como evidencia a favor de existencia de efecto ARCH.
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Grafico 7

Desempeno de factores en el periodo 2014-2021
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Nota: Grafico y calculos del autor con informacién del portal Investing (2021), seccién
de indices para CRSP. 2014-2021. Para el Brent EIA — U. S. Energy Information
Administration (2021). Spot prices for crude oil and petroleum products. Europe
Brent spot price FOB (Dollars per Barrel). Para factores SMB y HML French, K.

R. (2021). U.S. Research Returns Data (Downloadable Files).

De las cuatro series, mas arriba la tabla 1 confirma la inspeccién visual del grafico 7,
donde las desviaciones estandar para todo el periodo de analisis del CRSP fue de
1,19; para SMB, de 0,61; y para el factor HML, de 0,82. Para el Brent, la medida

tipica de volatilidad es de 2,64, entre 2 y 4 veces mayor a la de los demas factores,



50

con episodios tales como la contraccién de oferta de crudo y el surgimiento de la

pandemia a principios de 2020.

La tabla 2 presenta la desviacion estandar de cada serie para dos periodos, antes y
después de 2020; alli se muestra un aumento, en algunos casos sustancial, de dicha

medida post-2020.

Tabla 2

Desuviacion estandar excesos de retorno diarios para distintos subperiodos 2014-2021

2014:2 /  2020:2 /

Variable
2020:1 2021:4

ECP 2,470 4,293
GPRK 3,194 4,901
GTE 3,309 7,759
PXT 2,520 3,635
CNE 2,985 2,301
FEC 2,191 5,986
Port. Simple 1,977 3,874
Port. Pond. 2,336 4,109
CRSP 0,899 2,052
SMB 0,511 0,949
HML 0,531 1,586

Brent 2,190 4,141




o1

El incremento promedio en la volatilidad promedio excede el 90%, y en especies como
la de GTE y FEC, asi como en el CRSP y HML, el aumento excede el 100%; sin
embargo, esta inspeccion debe tomarse con cautela, puesto que, tal como se estableci
en la tabla 1, al evidenciar existencia de efector ARCH, las volatilidades de las series
no son constantes en el tiempo, por lo que este analisis preliminar se extiende a la

siguiente seccion.
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5. RESULTADOS

La tabla 3 muestra los resultados del contraste de razén de verosimilitud (LR) de los
MGARCH de cada accién, contemplando en el modelo no restringido (UR) los
componentes variables para los betas (®,) , y en el modelo restringido (R), la

exclusion de dichos componentes.

Tabla 3

Validacion presencia componentes variables y criterio de seleccion distribuciones
GED y t

Criterio ECP GPRK GTE PXT CNE FEC PTS PTW
LRyg - LRy (x* [4]) 6,808 15.110 13,928 20,078 21,209 11,215 9,929 9,137
Nivel significancia (x* [4]) 0,146 0,006 0,008 0.000 0.000 0,024 0,042 0,058
RMSE - Dist. GED 2.049*% 3.237* 3,822 2.393*% 3.008% 2744  1.725% 1.940%
RMSE - Dist. T 2,117 3,241 3.725% 2407  3.170 2.731* 1,744 1,994

Las primeras dos lineas de la tabla anterior muestran el contraste usando en el
proceso generador de datos la distribuciéon GED. Para todas las acciones se halla
evidencia de existencia de componentes variables a niveles convencionales de
significancia. En el caso de ECP, no se rechaza la nula de componentes variables a

un nivel de significancia de 15%. Al inspeccionar la distribucién t-Student, no se
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rechaza la nula a niveles del 10%, por lo cual se interpreta como evidencia (débil) de

presencia de dichos componentes variables para esta especie.

Las dos tultimas lineas de la tabla 3 muestran el RMSE intramuestral para cada
accion con las distribuciones multivariadas T y GED. En seis de las ocho series de
acciones y portafolios analizados se muestra un mejor ajuste de la distribucion GED
respecto a la T, aunque cabe senalar que las diferencias en el RMSE no son
sustanciales. Para propoésitos expositivos, a partir de este momento se muestran los
resultados para la distribucion GED y se remite al lector a inspeccionar los mismos

para la distribucion t-Student en el anexo 2.

La tabla 4 muestra los resultados del modelo de tres factores de Fama y French
(2015), ampliado por el exceso de retorno diario del precio del crudo contemplando
la distribucién GED. Tan solo en los retornos de Canacol (CNE) y de Frontera
Energy (FEC), «es estadisticamente significativo, lo que indica que pueden
presentarse errores de especificacion para estas acciones. Alternativas de
especificacion para esas especies pueden ser la inclusion de factores adicionales para
esas especies, tales como momentum (Jegadeesh & Titman, 1993; Sanusi & Ahmad,

2016), rentabilidad e inversién (Fama & French, 2015), y riesgo pais (Damodaran,
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2003), solo por mencionar algunos; sin embargo, para las otras cuatro acciones y los
dos portafolios, o no es estadisticamente significativo, lo cual validaria la pertinencia

del modelo de Fama y French para dichas especies.

Tabla 4

Coeficientes de la media, distribucion GED

Variable ECP GPRK GTE PXT CNE FEC PTS PTW
« 0,032  -0,030  -0,023  -0,054 -0,148%% -0,159%*  -0,008 0,029

(0,040)  (0,062)  (0,064)  (0,047)  (0,044)  (0,075)  (0,030)  (0,038)
5 0,778%%  0,580%*  0,574**  0,436%* 0,334**  0,254*% 0,562%* 0,776**
Mk (0,061)  (0,101)  (0,157)  (0,068)  (0,065)  (0,132)  (0,063)  (0,057)
-0,658%%  0,481%* 0,122 -0,497** -0,523** 0,435  -0,129 -0,669**
(0,173)  (0,240)  (0,331)  (0,230)  (0,170)  (0,285)  (0,308)  (0,165)
0,095 0,316%*  0,656** 0,383%* 0,133 0,123 0,212%  -0,067
Osmp (0,159)  (0,131)  (0,140)  (0,048)  (0,142)  (0,211)  (0,120)  (0,158)
20,392 -0,902%*F  -0,896%* -1,210%* -0,587** -0,583%*  -0,484* = -0,413
(0,276)  (0,255)  (0,130)  (0,108)  (0,217)  (0,258)  (0,251)  (0,264)
0,484**%  (0,365%* 0,611%*  0,375%%  0,113%  0,455%*%  0,474%%  (0,473%*
S (0,143)  (0,122)  (0,192)  (0,117)  (0,066)  (0,182)  (0,085)  (0,137)
0,135 -0,666**  -0,362 -0,579** -0,934** 0,472 -0,500%*  -0,218
(0,266)  (0,213)  (0,254)  (0,191)  (0,156)  (0,310)  (0,235)  (0,252)
0,376**  0,375%*  0,492%*  0,404**  0,098**  0,396**  0,406** 0,361**
Onren (0,050)  (0,048)  (0,068)  (0,039)  (0,044)  (0,042)  (0,027)  (0,049)
S0,377%  -0,427F%  0,495%F  -0,659%% -0,468*%* -0,875%*F -0,579%* -0, 474%*
(0,211)  (0,202)  (0,180)  (0,144)  (0,165)  (0,173)  (0,146)  (0,166)
Ba=Pyk=0 186,088** 36,197** 13,879%* 41,966** 44,059**  4,947* 79,735%* 224 430%**
Bsnp=Ps\p=0 2,997 15,369%* 52,363** 198,950**  7,389%*  5178%  5026* 3,247
Omur=Pmr=0  11,621%* 14,509%* 11,739%* 21,729%* 36,553**  7,752%* 34,803** 12,465%**
Obrent=Pprent=0  61,718%* 61,444** 52 552%* 108,810%* 11,997** 130,957** 226,199** 56,925%*

¢ MK

(I)SMB

CI)HML

CI)Brent

Nota. Los errores estandar robustos en heterocedasticidad se presentan entre

paréntesis. * indica que es significativo al 10%, y ** indica que lo es al 5%.
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Los componentes fijos asociados a fluctuaciones de mercado (#,,,) son significativos
para todas las acciones a los niveles convencionales. Para las acciones, dicho
componente se estima en el rango 0,436-0,778, a excepcién de CNE (0,334) y FEC
(0,254). Para el efecto “tamano” (SMB), el componente fijo (64,,5) es significativo
para tres de las seis acciones y para el portafolio simple. Para aquellas donde dicho
factor es significativo, el rango de este es 0,212-0,656. Para el caso de ECP y del
portafolio ponderado el signo del coeficiente es contraintuitivo, aunque no es
significativo a los niveles convencionales. Esta evidencia referente al factor SMB es
consistente con hallazgos como los de Foye y otros (2013), en los que para mercados
emergentes encuentran no significancia de dicho factor por una mayor tendencia de
manipulacion contable en dichos mercados, y proponen la inclusion de proxies que

consideran dicha tendencia, obteniendo mejores resultados que el modelo FF.

En el caso del factor de ratio de valor en libros a valor de mercado (8y,,;.), este es
significativo para todas las acciones y portafolios, y oscila en el rango 0,113-0,611.
No sorprende, al igual que en los demas factores, que los coeficientes de ECP y del
portafolio ponderado sean similares en magnitud y nivel de significancia, dado que
no menos del 85% del market cap total de dicho portafolio es representado por las

fluctuaciones de la National Oil Company (NOC) del pais.
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Era de esperar que el componente fijo del Brent (6,.,,,) fuese significativo para todas
las acciones, pues, en la medida en que el precio del commodity aumenta, los ingresos
de las companias, al igual que los resultados financieros, se ven positivamente
impactados. Este efecto es inverso para otros sectores de la economia, pues
tipicamente el precio del crudo se interpreta como un costo de operaciéon, con lo cual,
frente al aumento de este, los flujos de caja suelen verse afectados a la baja. El rango
estimado de este factor para las acciones y los portafolios contemplados es de 0,361-
0,492, excluyendo a CNE, cuyo factor es sensiblemente menor; sin embargo, si bien
esta empresa deriva sus ingresos del gas, el cual puede entenderse como un sustituto,
los precios de ambos commodities suelen moverse en la misma direccion (Villar &

Joutz, 2006).

El componente variable de los betas de cada factor incluido presenta un signo
negativo (@, ). Esta evidencia esta en linea con Glosten y otros (1993), que establecen
dicho mecanismo: la existencia de efectos asimétricos; mas concretamente, la forma
en que las innovaciones (“noticias”) negativas aumentan la volatilidad de las series,
e inciden positivamente en el riesgo percibido por los agentes y generan contracciones
en los retornos. Es asi como los componentes variables del beta total pueden

interpretarse como un mecanismo de cobertura (Hedge) ante fluctuaciones de la
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volatilidad condicionada (en tiempo y controlada por los demés factores) del

respectivo k-ésimo factor.

Para el componente variable del beta de mercado (2, ), no se encontré significancia
para las acciones GTE, FEC y ni para el portafolio simple, siendo contraintuitivo el
de GTE con signo positivo. El intervalo de este componente esta en el intervalo -
0,669 a -0,481, siendo la mayor reaccién a este factor la del portafolio ponderado (en
valor absoluto similar a la de ECP, 0,658). Para el componente variable del beta de
SMB (®g,,5), no se encontré evidencia de significancia para ECP ni para el portafolio
ponderado. Entre los factores contemplados en este documento, el rango encontrado
para este factor es el mas cercano en promedio a 1, ubicandose en el intervalo -1,210
a -0,484. En este caso, la accion de PXT muestra una sobrerreaccion a fluctuaciones

en la covarianza con este factor.

Para el componente variable de HML (®,,; ), se hall6 evidencia de significancia en
tres de las seis acciones, y en el portafolio de ponderacién simple, con valores en el
rango -0,934 a -0,500, siendo CNE la acciéon con mayor reaccién a este factor. El
componente variable del Brent (®5,.,.,) es significativo para todas las especies en el

rango -0,875 a -0,377, siendo FEC la accién con mayor reaccién ante perturbaciones
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en la covarianza variable con el precio al commodity. Para contrastar la hipotesis de
que el beta variable de un factor sea cero, se implementé una prueba chi-cuadrado
con 2 grados de libertad sobre la nula: 6, = ®, = 0. Los resultados de esta prueba
se muestran mas arriba, en las ultimas cuatro filas de la tabla 4. Para ECP y para
el portafolio ponderado, no se rechaza la nula a los niveles convencionales de

significancia para el beta del factor SMB.

La tabla 5 presenta los resultados de las estimaciones de los DCC-MGARCH para
cada una de las acciones. En general, se encuentra un alto grado de persistencia en
las volatilidades, toda vez que para las variables incluidas Ay +Bxnunca es menor a
0,80, siendo la volatilidad del mercado la de menor persistencia, seguida por la de las
acciones y del Brent (cercanas a 0,90). Los factores Fama y French (1993; 1996)
presentan las mayores persistencias en varianza, con un promedio de 0,92 para SMB,
y alrededor de 0,93 para el factor HML. Si bien la diferencia parece menor, una
perturbacion transitoria en la varianza con un nivel de persistencia de 0,8 tardaria
en desaparecer en cerca de 30 dias, mientras dicha perturbacién con persistencias de

0,90 genera en la volatilidad impactos que desaparecen en el doble del tiempo.
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Coeficientes MGARCH, distribucion GED
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Variable ECP GPRK GTE PXT CNE FEC PTS PTW
Caire 0,017** 0,016** 0,018** 0,017** 0,019** 0,012** 0,018%* 0,017**
(0,003)  (0,003)  (0,003)  (0,003)  (0,003)  (0,003)  (0,003)  (0,003)
Conn 0,004**  0,003%*  0,003%*  0,003** 0,004%* 0,003%*  0,004%*%  0,004%*
(0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)
Crnt, 0,001%*  0,002**  0,001** 0,001%* 0,002** 0,002%* 0,001%* 0,001**
(0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)
Corrent 0,041%%  0,040%*  0,040%*  0,042%*  0,041%%  0,062*%*  0,042%*  0,040%*
(0,009)  (0,009)  (0,009)  (0,009)  (0,009)  (0,013) (0,01)  (0,009)
Ctonn 0,064%%  0,206%* 0,110%*  0,113%* 0,022%% 0,063%* 0,022%* 0,038%%*
(0,016)  (0,045)  (0,022)  (0,028)  (0,007)  (0,017)  (0,006) (0,01)
Ak 0,034%%  0,036%*  0,033%%  0,036%* 0,044%*  0,043%%  0,037%*  0,033%*
(0,007)  (0,008)  (0,007)  (0,008)  (0,008) (0,01)  (0,008)  (0,007)
Asuns 0,018%*  0,016**  0,016** 0,017** 0,018*%* 0,017** 0,018%* 0,018%*
(0,006)  (0,005)  (0,005)  (0,005)  (0,006)  (0,007)  (0,006)  (0,006)
Avi, 0,020%*  0,021**  0,020%* 0,019%* 0,021** 0,018**  0,020%*  0,020**
(0,004)  (0,004)  (0,004)  (0,004)  (0,004)  (0,005)  (0,004)  (0,004)
Anvont 0,023%*  0,021%*  0,024%%  0,022%*  0,025%* 0,005  0,024%*  0,023%*
(0,006)  (0,005)  (0,006)  (0,005)  (0,006)  (0,005)  (0,006)  (0,005)
Ao 0,024%%  0,026%*  0,040%*  0,015%*  0,010%* 0,024%%  0,018%*% 0,024%*
(0,007)  (0,006)  (0,006)  (0,006)  (0,004)  (0,005)  (0,006)  (0,006)
Bk 0,793%%  0,791%*%  0,777**  0,789%*  0,780%*  0,798%%  0,789%*  (,793%%*
(0,02) (0,02)  (0,021)  (0,021)  (0,021)  (0,024) (0,02) (0,02)
Beun 0,914%%  0,018%*%  0,020%*  0,919%*  0,022%% 0,915%% 0,015%*% 0,013%%*
(0,018)  (0,017)  (0,016)  (0,017)  (0,017)  (0,022)  (0,017)  (0,018)
B, 0,931%%  0,927%*%  0,920%%  0,933%*  (0,932%%  (0,923%%  (0,033%*% (,931%*
(0,009) (0,01) (0,01)  (0,009)  (0,009)  (0,013)  (0,009) (0,01)
Brrent 0,885%*  0,888%*  (,883%*  (0,888**  (0,880%*  0,895%*  (0,887%*%  (,884%*
(0,013)  (0,013)  (0,014)  (0,013)  (0,012)  (0,016)  (0,013)  (0,013)
Batoo 0,880%**  0,842%*%  (,888%%  (0,875%*%  0,039%*%  0,908*%%  0,008%*  0,900%*
(0,019) (0,02)  (0,011)  (0,024)  (0,008)  (0,014)  (0,014)  (0,016)
Dan. 0,071%%  0,072%*%  0,078%*  0,069%*  0,078%*  0,045%%  0,077**  0,072%*
(0,014)  (0,015)  (0,015)  (0,015)  (0,016)  (0,013)  (0,015)  (0,015)
Denims 0,017*%%  0,018%* 0,016%*  0,015%* 0,018%%* 0,017*%  0,019%*  0,017%*
(0,008)  (0,008)  (0,007)  (0,008)  (0,008)  (0,009)  (0,008)  (0,008)
D, 0,015%*  0,015%* 0,014%* 0,014%* 0,016** 0,016% 0,016%*  0,015%*
(0,007)  (0,007)  (0,007)  (0,007)  (0,007)  (0,009)  (0,007)  (0,007)
Dot 0,036*%*  0,038%*%  0,032%*  0,034%*  0,040%* 0,033%*  0,038%*% 0,035%*
(0,009)  (0,009)  (0,008)  (0,008)  (0,009)  (0,008)  (0,009)  (0,008)
Dot 0,016%*  0,041*%* -0,016** 0,030%*  0,032%* 0,001  0,025%* 0,010
(0,008)  (0,011)  (0,007) (0,01)  (0,007)  (0,008)  (0,009)  (0,007)
Fan 0,104%* 0,102% 0,100 0,105 0,115% 0,106* 0,112% 0,103*
(0,063)  (0,062)  (0,063)  (0,067)  (0,069) (0,06)  (0,068)  (0,063)
Fem 0,009 0,009% 0,008% 0,010% 0,010% 0,008 0,010% 0,009
(0,005)  (0,005)  (0,005)  (0,006)  (0,006)  (0,005)  (0,006)  (0,006)
Fror, 0,022% 0,021% 0,022% 0,022 0,024% 0,019 0,024% 0,022%
(0,013)  (0,013)  (0,013)  (0,014)  (0,014)  (0,013)  (0,014)  (0,013)
Fivent 0,329% 0,329%  0,347**  0,371%*  0,425%%  0,433%%  (,382%%* 0,330%
(0,178) (0,17) (0,16)  (0,167)  (0,178)  (0,196)  (0,181)  (0,179)
Fsrom 0,132 0,158  1,446%* 0,131 0,051%  0,297%*  0,114%%* 0,110%*
(0,096)  (0,112)  (0,514)  (0,123)  (0,028)  (0,125)  (0,039)  (0,068)
o 0,008**  0,009%*  0,008%*  0,009%* 0,011%* 0,010%*  0,009%* 0,008%*
(0,001)  (0,002)  (0,001)  (0,001)  (0,002)  (0,002)  (0,001)  (0,001)
W 0,975%%  0,069%*  0,977*%  0,971%*%  0,071%%  0,962%%  0,072%*%  0,977**
(0,004)  (0,005)  (0,003)  (0,004)  (0,004)  (0,008)  (0,004)  (0,003)
. 1,793%%  1,790%%  1,828%*  1,787**  1,697**  1,869%*%  1,7309%%  1,796%*
(0,052)  (0,056)  (0,049) (0,05)  (0,053)  (0,074)  (0,053)  (0,051)

Nota. Los errores estandar robustos en heterocedasticidad se presentan entre

paréntesis. * indica que es significativo al 10%, y ** indica que lo es al 5%.
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Los factores de asimetria son significativos estadisticamente para todos los factores
y para gran parte de las acciones (a excepcién de FEC y el portafolio ponderado),
corroborando el mecanismo a través del cual se presenta el hallazgo del efecto Hedge
para los betas dindmicos. Los mayores grados de asimetria se observan en las
volatilidades del mercado, con un rango de 0,069-0,078, seguido del Brent, con un
rango de 0,032-0,040. Se incluy6 una variable Dummy exdgena en la ecuacién de las
varianzas, que toma valor de 1 para el periodo 23/01/2020-01/04/2020 y 0 para otros
periodos.’” Los coeficientes de dicha Dummy (F) son significativos a los niveles

convencionales para las acciones GTE, CNE, FEC y para los dos portafolios.'®

Los coeficientes asociados al grado de persistencia de las covarianzas entre las
variables (p + 1) estdn en el orden de 0,98 (cabe recordar que los modelos DCC
imponen estos coeficientes para las covarianzas dinamicas de todas las series
contempladas en el sistema), con lo cual se evidencia en los co-movimientos de las
variables un mayor grado de persistencia que en las varianzas de cada una de estas.!?

El coeficiente que define el grosor de las colas en la distribucion GED (v) se encuentra

7 Se estimaron GARCH univariados para cada uno de los factores (mercado, SMB, HML y Brent),
con el fin de tener una inspeccién inicial de las volatilidades, marcando este periodo como el de mayor
turbulencia para las variables en mencién.

18 Para las demés acciones, dicha Dummy es significativa al 15%.

19 Incluso 180 dias después de la perturbacién se observan efectos en las covarianzas.
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en el rango 1,697-1,828, con lo cual se evidencian colas mas gruesas que en la
contraparte de la distribucion normal. En el anexo 4, graficos A1-A3, se muestran
las desviaciones estandar condicionadas de los factores, asi como de las acciones y
portafolios. Para los factores, mientras que los retornos del marcador Brent presenta
la mayor volatilidad, para las acciones, GTE y GPRK se evidencian elevadas

fluctuaciones en este indicador.

En el gréfico 8, los betas totales del mercado (B, ; = Onm + Papp¥as ¢) se visualizan
en la linea negra (escala izquierda), y las correlaciones dindmicas de la respectiva
accion con el indicador de mercado en sombra gris. Para acciones como CNE y FTE,
en el grafico anterior se muestran periodos en los cuales este factor es negativo. Ello
coincide con los episodios en lo que la correlacion con el mercado presentd
crecimientos importantes, con lo cual el efecto Hedge sobrepasé el componente fijo
del factor. En general, desde mediados de 2018 se muestra una reduccién en la media
del beta, especialmente en acciones como ECP, GPRK y PXT, explicado por el

incremento en la correlacién de estas especies con el factor de mercado.
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Grafico 8

Betas y correlaciones dinamicas Mercado
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Nota. Eje izquierdo (linea negra) representa betas dindmicos. Eje derecho (sombra
gris) representa correlaciones dindmicas. Separador de decimales se indican con

punto

El grafico 9 muestra betas y correlaciones dinamicas para el factor SMB. No
sorprende que para ECP y el portafolio ponderado, el beta fluctie cerca a cero. Para
futuras investigaciones, se pueden construir intervalos de confianza a través de
simulaciones de Monte Carlo (o bootstrapping) para los betas, e inspeccionar su
significancia estadistica en todos los periodos de anélisis. Para las acciones de GPRK,
GTE y PXT, este beta es el que muestra mayores oscilaciones. Destacan valores

cercanos a -3,0 para GTE y FEC, para finales de 2020. No sorprende este hallazgo,
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pues estas empresas de baja capitalizacién bursatil (ver grafico A4 en la seccién de
anexos) tuvieron en dicho periodo retornos diarios superiores al 15-25% (muy por
encima del retorno promedio de acciones con elevada market cap). Esto va en linea

con la evidencia de Fama y French (1993), y para el caso espafiol, de Medarde (2014).

Grafico 9

Betas y correlaciones dindmicas SMB
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30 0 30 10 30 10 30 10

Foos L oos E oos L oos
20 | 20 - 20 - 20 |

L 05 L os L oos Eoos
10 - 10 - 10 10 4

F o3 F o3 Eoos Foos
0.0 7W7 00 0.0 +— & L 0o 00 4 —+ 00 00 ,,{VM, 0.0

03 03 03 03
-0 o -1.0 A -1.0 o -0 o

= -0.5 = -0.5 = -0.5 = -0.5
20 4 20 4 20 20 4

L 08 L 08 L o8 E 08
3.0 ; . . -0 30 . . — -0 30 ; T ; 10 30 . . . 10

014 006 2018 2020 214 016 2018 2020 2014 2016 2018 2020 2014 2016 2018 200
GPRK PXT FEC PTM

3.0 1.0 30 L0 30 L0 30 1.0

- 08 - 08 = 08 = 08
20 | 20 20 - 20 |

= 05 - 05 = 0.5 = 0.5
1.0 1.0 o 1.0 1.0

= 03 - 03 = 03 = 03
0.0 4 - = 0.0 00 — o - — 00 00 +— +— 00 0.0 _W_ 0.0

=03 - -0.3 = -03 = -0.3
-0 o -1.0 o -1.0 o -1.0 o

= -0.5 = -0.5 = -0.5 = -0.5
2.0 o 20 o <20 o <20 o

= -0.8 - -0.8 = -0.8 = -0.8
3.0 ——r 030 —r ; 10 3.0 L prrmm—— —— — —— e —— ——-— -l -0 — — 10

2014 2016 2018 2020 2014 2016 2018 2020 2017 2018 2019 2020 2014 2016 2018 2020

Nota. Eje izquierdo (linea negra) representa betas dindmicos. Eje derecho (sombra
gris) representa correlaciones dindmicas. Separador de decimales se indican con

punto.

El grafico 10 expone los betas y correlaciones del factor HML para las

acciones/portafolios considerados.
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Betas y correlaciones dinamicas HML
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Cuando las acciones presentan un 3, ;,,; negativo, se comportan como acciones de

crecimiento (acciones que derivan su valor de activos futuros), mientras que en un

B¢ gy Positivo su  desempefio se relaciona principalmente de activos en

funcionamiento (acciones de valor). Posterior a la crisis del 2020, este factor tiene un

impacto marginal en acciones como las de GPRK y PXT, pero con valores cercanos

a 0,5 en el ultimo ano para acciones como GTE y FEC. En promedio para las acciones



65

estudiadas, estas se comportan mas como acciones de valor, aun cuando presentan
periodos de crecimiento (ejemplo CNE en el periodo 2015-2017). El grafico 11

presenta los betas y las correlaciones dindmicas del Brent.

Grafico 11

Betas y correlaciones dinamicas Brent
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Nota. Eje izquierdo (linea negra) representa betas dindmicos. Eje derecho (sombra
gris) representa correlaciones dindmicas. Separador de decimales se indican con

punto.

Para los dos portafolios, ECP, ECP, GPRK y PXT, el beta siempre ha sido positivo
(a excepcion de un corto periodo para PXT a inicios de 2015). En general, la

correlacion con el precio del crudo es positiva, a excepcion de algunos subperiodos a
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finales de 2019, para ECP; gran parte de 2016, para GPRK; y a inicios de 2020, para

PXT. Aspectos tales como hallazgos exploratorios o mejor desempeno de la

produccion basica a la esperada por el mercado en periodos de contraccion del precio

explicarian estas fluctuaciones en la correlaciéon versus desempeiio de las acciones.

Las fases de betas negativos para acciones como GTE, CNE y FEC se asocian a

aumentos repentinos en las correlaciones dinamicas de dichas especies con el precio

del crudo, usualmente asociadas a periodos de fuertes caidas del commodity en 2016

v 2020.
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6. CONCLUSIONES

El presente documento analiza las fluctuaciones en el precio de un conjunto de
acciones del sector Oil € Gas que cotizan en mercados de Estados Unidos y Canada,
y con participacion mayoritaria de su producciéon originada en Colombia, con
frecuencia diaria entre febrero de 2014 y abril de 2021. Utilizando como marco el
modelo de Fama y French (1993) de tres factores, con la inclusién de variaciones en
el precio del crudo (marcador Brent), y a través de la metodologia de modelos
autorregresivos de heterocedasticidad condicionada multivariados (MGARCH), se
encontré evidencia de coeficientes o respuestas (betas) variables en el tiempo de
cambios en los excesos de retorno ante fluctuaciones en los excesos de retorno de las

variables antes mencionadas.

Otro de los hallazgos de este anélisis es la tension entre el efecto fijo o constante en
el tiempo (normalmente positivo, de acuerdo con la literatura) y el componente
variable de los coeficientes, o betas. Ante aumentos en las covarianzas (o
correlaciones) condicionadas, el componente variable ejerce un efecto de cobertura o
Hedge en el coeficiente, o beta total, disminuyendo el impacto del factor en el exceso

de retorno de la accién. Esto se sustenta en la existencia de efectos asimétricos que,
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ante el surgimiento de innovaciones negativas (noticias malas), la volatilidad
aumenta, elevando los niveles de riesgo de los agentes, ante lo cual los agentes de
mercado reducen su exposicion al factor que se ha visto impactado por la innovacion.
Finalmente, la evidencia sugiere un mejor ajuste de los excesos de retorno con las
distribuciones -Student o GED, que presentan colas concentrando mayor ocurrencia

de datos que su contraparte normal.

Con la evidencia encontrada de efecto GARCH en los coeficientes de los factores
analizados, para los gestores de portafolios o agentes de mercado resulta fundamental
contemplar en sus analisis la existencia de efectos variables en el tiempo. Es asi como,
incorporar el efecto de fluctuaciones tanto del primero como del segundo momento,
en especial de las covarianzas dinamicas entre los factores de interés y el activo
analizado, permitiria un mayor entendimiento de la dindmica de los retornos

esperados ante choques de diversas fuentes.

Considerar especies de otros sectores econdémicos y estudiar la heterogeneidad de
estos efectos es un campo de analisis prometedor para futuras investigaciones. La
metodologia analizada permite asi sustentar o invalidar la hipétesis de coeficientes

variables asociados a un factor en particular, permitiendo asi contrastar si dicho
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factor estd o no sujeto a la famosa critica de Lucas, que establece que los cambios de
politica econémica tienen efecto sobre la estructura de los modelos econdémicos, e
inciden en los parametros profundos de dicho modelo. No contemplar coeficientes
variables en el tiempo cuando la evidencia soporte su existencia, puede llevar a
estrategias de inversion inadecuadas, e incluso inconsistentes con el estado de la

informacion disponible.

Los resultados aca obtenidos pueden aplicarse para estimar la tasa ponderada de
costo del capital (WACC), contemplar los 3, , estimados, y controlados tanto por
los demas factores como por las varianzas y covarianzas condicionadas. Estimar el
Kernel de ), , les permitiria a las companias tener un rango o intervalo de confianza
para determinados periodos caracterizados por episodios de tranquilidad o
volatilidad, en vez de una estimacién puntual de la WACC, reconociendo la

incertidumbre sobre dicha tasa de descuento.

Futuras investigaciones pueden ampliarse en varios sentidos. Ampliar la metodologia
de betas dindmicos condicionados (DCB) a un mayor conjunto de activos (incluir
empresas petroleras de otros paises de la region y estudiar el impacto diferenciado

con corporaciones del sector de otras regiones). Para el caso de los betas dindmicos
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de mercado (Byy,) y del Brent (B8p,..), resulta apropiado estudiar sus
determinantes (ciclo econémico ya sea de Estados Unidos o mundial, fluctuaciones

de oferta y demanda del crudo, y riesgo pais, solo por mencionar algunos).

Implementar la metodologia de regresiéon cuantilica, para analizar cuantiles de
varianzas, covarianzas y(o) betas dindmicos es un campo de investigacién por
explorar (Atkins & Ng, 2014). Contemplar alternativas de especificacién para esas
especies pueden ser la inclusion de factores adicionales, tales como momentum
(Jegadeesh & Titman, 1993; Sanusi & Ahmad, 2016), rentabilidad e inversién (Fama

& French, 2015), y riesgo pais (Damodaran, 2003), solo por mencionar algunos.
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ANEXOS

Anexo 1. Resultados de la ecuacién 16

RORSP,t _0,0 RCRSP,t—l
E —0,067%x 0,130%*% —0,073x 0,015 E

SMB,t _ 070 + -0,007 —-0,034 0,015 0,008 SMB,t—1
E - 0,0 0,033x% —0,021 0,061 0,004 E

HML,t 0,042 —0,060 —0,061 0,014 HML,t—1
= 0,0 -
RBrent,t RBrent,tfl

RC’RSP,t—Z

0,205%% 0,002 0,082++ 0,016 R
0,049++ 0,018 0,008 —0,001 SMB,t—2 (A.1)
0,039++ —0,055% —0,023 0,001 B :
0,183 0,223+ —0,066 0,040 HML,t—2

RBrent,th

Q-Ljung Box(1)=2.75%*
Nota. Los errores estandar robustos en heterocedasticidad se presentan entre

paréntesis. * indica que es significativo al 10%, y ** indica que lo es al 5%.



Anexo 2. Tabla Al. Coeficientes de la media, distribucion t-Student

81

Variable ECP GPRK GTE PXT CNE FEC PTS PTW
a 0.032 -0.025 -0.025 -0.068 -0.153%*% _0.157** -0.009 0.030

(0.041)  (0.062)  (0.064)  (0.047)  (0.044)  (0.076)  (0.030)  (0.039)
6 0.792%*%  0.559%*  (0.565%*  0.430*%* 0.324** 0.306%* 0.561** 0.782%*
Mk (0.062) (0.105) (0.156) (0.065) (0.066) (0.135) (0.065) (0.056)
Dy -0.675%%  _0.449* 0.030 -0.560** -0.519%* -0.365 -0.112  -0.677**

(0.167)  (0.245)  (0.312)  (0.217)  (0.167)  (0.302)  (0.305)  (0.162)

-0.126  0.354%*%  0.759%*%  0.404** 0.099 0.154 0.208%* -0.071
Osnn (0.164)  (0.105)  (0.166)  (0.049)  (0.140)  (0.207)  (0.127)  (0.156)
Doy -0.433*%  -1.009** -0.797** _1.193%* _0.620** -0.632**  -0.476*  -0.450*
’ (0.251)  (0.223)  (0.171)  (0.108)  (0.203)  (0.254)  (0.249)  (0.241)

0.454%*%  0.367**  0.700**  0.361** 0.117**  0.404%*  0.475%*  (0.438**
Orn (0.150)  (0.116)  (0.229)  (0.124)  (0.063)  (0.189)  (0.085)  (0.138)
- -0.162 -0.698%* -0.383 -0.513%* .0.948%*  _0.534* -0.573** -0.240

(0.272)  (0.198)  (0.247)  (0.213)  (0.144)  (0.298)  (0.207)  (0.257)
5 0.332%*%  0.353**  0.510%*  0.411%* 0.088*  0.386**  0.380**  0.323**
Brent (0.057)  (0.052)  (0.072)  (0.038)  (0.045)  (0.046)  (0.033)  (0.054)
Doy -0.392%*%  _0.383% -0.522%*% _0.705%* _0.481%*% _0.831%* _-0.512%*% _0.432%*
Brent . N .

(0.191)  (0.208)  (0.180)  (0.128)  (0.163)  (0.186)  (0.159)  (0.162)
=Py =0 98.583*%* 30.803** 13.526%* 43.805** 40.127** 5.986%** 73.949%* 236.350%*
Snp=Psmp=0 2.226 14.004** 37.648** 209.819**  9.350**  6.406** 4.743* 4.385
O =Py =0 4.623%*% 17.335%*% 12.579** 15.275%* 44.823*%*  6.692** 38.626** 10.338**
OBrent=PBrent=0  17.576%* 46.214*%* 50.594%* 114.192** 11.204** 103.589** 135.531** 36.151%*

Nota. Los errores estandar robustos en heterocedasticidad se presentan entre

paréntesis.

*

indica que es significativo al 10%, y ** indica que lo es al 5%.



Anexo 3. Tabla A2. Coeficientes MGARCH, Distribucién t-Student
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Variable ECP GPRK GTE PXT CNE FEC PTS PTW
Chrik 0.038%*  0.036%* 0.043%* 0.038** 0.039%* 0.025** 0.038%* 0.038%*
(0.006)  (0.006)  (0.007)  (0.006)  (0.006)  (0.006)  (0.006)  (0.006)
Canis 0.006**  0.006%*  0.006**  0.006** 0.006*%* 0.007**  0.007** 0.006%*
(0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.003)  (0.002)  (0.002)
Chnt, 0.002*%*  0.003%*  0.002*%*  0.002%*  0.002%*  0.003%*  0.002%*  0.002%*
(0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.002)  (0.001)  (0.001)
Csvent 0.080**  0.079%*  0.086**  0.086** 0.075%* 0.167** 0.076%* 0.079%*
(0.018)  (0.019) (0.02) (0.02)  (0.018)  (0.036)  (0.018)  (0.018)
Citonn 0.123%*  0.518%*  0.255%%  0.298%*  0.047**  0.121%*  0.041%** 0.085%*
(0.03)  (0.111)  (0.048)  (0.075)  (0.015)  (0.033)  (0.011)  (0.022)
Ak 0.072%*  0.078%*%  0.076*%*  0.078%*  0.086**  0.096**  0.073%* 0.072%*
(0.018)  (0.018)  (0.019)  (0.018)  (0.019)  (0.024)  (0.018)  (0.018)
Asun 0.035%%  0.033%*%  0.032%*  0.034%*  0.032%* 0.045%%  0.033%*  0.035%*
(0.011)  (0.011) (0.01) (0.01)  (0.011)  (0.016)  (0.011)  (0.011)
AL 0.034%*  0.037**%  0.036%*  0.034%*  0.035%* 0.028%%  0.033%*  0.034%*
(0.008)  (0.008)  (0.008)  (0.007)  (0.007) (0.01)  (0.007)  (0.008)
Apront 0.051%%  0.046%*  0.054*%*  0.048%*  0.051%%* 0.017  0.050%*  0.053%*
(0.013)  (0.012)  (0.013)  (0.012)  (0.012)  (0.013)  (0.013)  (0.013)
Ao 0.054%%  0.067**  0.071%%  0.044%*  0.022%*%  0.043%%  0.034%* 0.058%%*
(0.014)  (0.016)  (0.011)  (0.016)  (0.008) (0.01)  (0.011)  (0.014)
Bk 0.805%*  0.801%* 0.787**  0.803** 0.791%* 0.823*%%*  0.801%* 0.806%*
(0.021) (0.02)  (0.022)  (0.021)  (0.021)  (0.023) (0.02)  (0.021)
B 0.932%%  0.934%*%  0.937*%%  0.937**  0.937%%  0.922%%  (0.931%*%  (0.932%*
(0.015)  (0.014)  (0.013)  (0.013)  (0.014) (0.02)  (0.015)  (0.015)
B, 0.947*%  0.943%*%  0.947*%  0.948%*  0.946%*  0.949%%  0.947**  0.946%*
(0.008)  (0.009)  (0.009)  (0.008)  (0.008) (0.01)  (0.008)  (0.009)
Burent 0.895%*  0.899%*  (0.894%*%  (0.898%*  (0.898%*  (0.894%%  (0.897**  (0.894%*
(0.012)  (0.012)  (0.013)  (0.013)  (0.012)  (0.017)  (0.012)  (0.012)
Bsioek 0.897*%  0.838%*%  0.912%*  0.865%*  0.939%*  (0.920%%  (0.922%*%  (0.904%*
(0.017)  (0.021)  (0.011)  (0.026)  (0.008)  (0.011)  (0.012)  (0.015)
Dan. 0.173%*  0.175%*  0.198**  0.162%* 0.171*%* 0.108** 0.175%*  0.175%*
(0.034)  (0.034)  (0.037)  (0.033)  (0.034) (0.03)  (0.033)  (0.034)
Dens 0.037*%%  0.036%*  0.037** 0.030%  0.034%* 0.038%  0.040%*  0.038%*
(0.017)  (0.017)  (0.017)  (0.016)  (0.016)  (0.023)  (0.017)  (0.017)
D, 0.037*%  0.035%*%  0.034*%*  0.032%*  0.034%*  0.040**  0.036%* 0.036%*
(0.014)  (0.015)  (0.014)  (0.014)  (0.014)  (0.019)  (0.014)  (0.015)
Diseent 0.079%*  0.084%*  0.077**  0.076**  0.079%*  0.084*%%  0.079%* 0.077**
(0.018)  (0.018)  (0.019)  (0.018)  (0.018)  (0.021)  (0.018)  (0.018)
Dsto 0.031*%  0.093** -0.034%*  0.065%*  0.068%* 0.016  0.052%* 0.022
(0.017)  (0.025)  (0.015)  (0.024)  (0.014)  (0.019)  (0.017)  (0.016)
Fan 0.235% 0.228%* 0.240%* 0.234 0.239% 0.246* 0.226* 0.233*
(0.14)  (0.135)  (0.146)  (0.144)  (0.139) (0.13)  (0.136)  (0.139)
Feurs 0.019% 0.020%* 0.020%* 0.021%* 0.018% 0.017 0.018 0.019%*
(0.011)  (0.011)  (0.011)  (0.011)  (0.011)  (0.012)  (0.011)  (0.011)
Frour, 0.044% 0.042%* 0.049%* 0.045 0.044% 0.040% 0.046* 0.045%
(0.026)  (0.024)  (0.027)  (0.028)  (0.026)  (0.024)  (0.026)  (0.026)
Fraent 0.595% 0.586*  0.692*%*  0.701%*  0.768%*  0.838%*% 0.634%* 0.596*
(0.338)  (0.319)  (0.327)  (0.326)  (0.335)  (0.375)  (0.307)  (0.339)
Fetoen 0.218 0.085  2.899%* 0.252 0.078  0.405%*  (0.122%%* 0.183
(0.194)  (0.252)  (1.051)  (0.274)  (0.057)  (0.216) (0.06)  (0.153)
o 0.019%*  0.020%*  0.020%*  0.021%*  0.022*%* 0.023*%*  0.020%* 0.019%*
(0.003)  (0.003)  (0.003)  (0.003)  (0.003)  (0.004)  (0.003)  (0.002)
W 0.977*%  0.973%*%  0.977**  0.973%*  0.972%*  0.968*%*  0.975%*%  0.978%*
(0.003)  (0.004)  (0.003)  (0.004)  (0.004)  (0.007)  (0.004)  (0.003)
- 8.238%*  8.315%*  7.984%%  8.381%*%  0.043%*%  7.912%* 8. 752%* g 248%*
(0.58)  (0.623)  (0.535) (0.59)  (0.713)  (0.736)  (0.654)  (0.578)

Nota. Los errores estandar robustos en heterocedasticidad se presentan entre

paréntesis. *

indica que es significativo al 10%, y ** indica que lo es al 5%.



Anexo 4. Gréafico Al. Desviaciones Estandar condicionadas de Factores
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Anexo 5. Gréafico A2. Desviaciones Estandar condicionadas de Acciones
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Anexo 6. Grafico A3. Desviaciones Estandar condicionadas de Acciones

. .,
(continuacién)
CNE Port. Simple
10.0 10.0
7.5 7.5
50 50 -
o o \MW—‘PAJ\J\\
0.0 —— 0.0 ——————
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
FEC Port. Pond.
10.0 10.0
7.5 7.5
50 50 -
* ] \N\JI\\W«MW,M
0.0 T T T T T e 0.0 e
2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020



86

Anexo 7. Grafico A4. Capitalizacion de mercado promedio. 2014-2021
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Nota: Gréfico del autor con informacién del portal Bloomberg (2021), seccién de

stocks para varias acciones. 2014-2021. https://www.bloomberg.com/markets/stocks




