UNIVERSIDAD

EAFIT

VaR corporativo: una aplicacion en la industria petroguimica
colombiana

Laura Castaneda Sanchez

Natalia Severiche Calderén

Universidad EAFIT
Escuela de Administracion
Maestria en Administracion Financiera
Medellin
2019



VaR corporativo: una aplicacion en la industria petroquimica
colombiana

Trabajo presentado como requisito parcial para optar al titulo de
Magister en Administracion Financiera

Laura Castafieda Sanchez?!

Natalia Severiche Calderén?

Asesor: Oscar Manco Lopez

Universidad EAFIT
Escuela de Administracion
Maestria en Administracion Financiera
Medellin
2019

1]castal3@eafit.edu.co
2 nseveric@eafit.edu.co



Contenido

IR 0 oo (3o ox o o 6
P2 © ] o] = 110 SRR 7
2.1 ODJEtiVO QENETAL......cco i 7
2.2 ODJetiVOS ESPECITICOS .....uuutiiiiiiiee ettt e e 7
G ] =T [0 I 0 [=] = U (U UPRPPPPP 8
3.1 Cas0S APIICAUODS ......ccoeeeieeeeeeee e 12
4. ENLOrN0 €MPIreSArial.......ccuvuuiiiiiieeeiiieieee et e e e e e e e e e e e ee s 14
4.1 Variables d€ eSO ......uuiii i 14
1V = (oo (o] (oo | - PSSR 17
S.LPEIIOIEO ... 17
5.2 LIDOr (Ir€S MESES) ... 18
5.3 Tasa representativa del mercado (TRM) ..o, 19
6. RESUITATOS ......ceeeeeeeeii et e e e e e et e e e e e e e e e eeetannn e e e eeeeeennnes 22
A O o Tod (1] o] g =SSP 26
S ] (] €= g o] = L 27



indice de tablas

Tabla 1. Estadistica descriptiva. Petroleo (2014-2018).......ccccovvvvvviiieeeeeeeeeeiiiinnnnn, 17
Tabla 2. Estadistica descriptiva. Libor (tres meses) (2014-2018) ..........cccccvvvvvnnnn. 18
Tabla 3. Estadistica descriptiva. TRM (2014-2018) .......cccooevieiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeee, 19

indice de figuras

Figura 1. RieSg0OS emMPreSariales ...........coiiiieeiiiieeiiiii e 8
Figura 2. Evolucion. Petroleo (2014-2018) .....ooovvvviiiiiieeeeeeeeeiiee e 18
Figura 3. Evolucion. Libor (tres meses) (2014-2018) .......ccoovvviiiiieieeieeeeiiieee e, 19
Figura 4. Evolucion. TRM (2014-2018) .........uuuiiiiiieaaiiiiiiiiieee e e esiiireeee e e e e 20
Figura 5. Enka de Colombia S. A. Utilidad/pérdida neta (2019P) .........cccccceeeennnnee 22
Figura 6. Enka de Colombia S. A. Utilidad/pérdida neta (2020P) ..........cccccceeernnnee 23
Figura 7. Enka de Colombia S. A. Utilidad/pérdida neta (2021P) .........ccccceeeeernnnee 23
Figura 8. Enka de Colombia S. A. Tornado de correlacién (2019P) .........cccc......... 24
Figura 9. Enka de Colombia S. A. Tornado de correlacién (2020P) ..........ccc......... 24
Figura 10. Enka de Colombia S. A. Tornado de correlacion (2021P) .................... 25



Resumen

Este estudio estima el EaR (Earnings at Risk) para una empresa del sector
petroquimico colombiano a través del impacto de sus principales variables
macroecondmicas de riesgo: petrdleo, Libor (tres meses) y tasa representativa del
mercado (TRM) en sus principales indicadores financieros, dado un nivel de
confianza para un periodo de tiempo proyectado entre 2019y 2021 y tomando como
base los resultados de 2017 y 2018. La metodologia utilizada se basa en la
definicion de las distribuciones de probabilidad para las variables de riesgo, que
seran aplicadas en el proceso de simulacion Montecarlo, donde se determinara su
impacto en los resultados financieros proyectados.

Palabras claves: riesgo corporativo, riesgo operacional, Earning at Risk, variables
macroecondmicas, simulacién Montecarlo.

Abstract

This study estimates the EaR (Earnings at Risk) for a company in the Colombian
petrochemical sector through the impact of its main macroeconomic risk variables:
oil, Libor (three months) and the representative market rate in its main financial
indicators, given a level of confidence for a projected period of time between 2019
and 2021 and based on the results of 2017 and 2018. The methodology used is
based on the definition of the probability distributions for the risk variables, which will
be applied in the Montecarlo simulation process, where their impact on the projected
financial results will be determined.

Keywords: Corporate risk, operational risk, earnings at risk, macroeconomic
variables, Monte Carlo simulation.



1. Introduccién

En afos recientes se han desarrollado diferentes estudios que buscan analizar el
impacto de los factores de riesgo en la rentabilidad de un portafolio cuando esta
fluctia en el mercado de valores, con el fin de determinar la méaxima pérdida posible
durante un periodo de tiempo y dado un intervalo de confianza, todo esto a traves
de la implementacion del VaR (Value at Risk).

Con el propdsito de entender como impacta la gestion de riesgos en los
resultados financieros y operacionales de las empresas, nace el interés de esta
investigacion, que busca realizar una aproximacion a la metodologia implementada
en el desarrollo del VaR para determinar asi el impacto de esta gestion en diferentes
indicadores financieros de empresas del sector real colombiano.

El analisis de la exposicion al riesgo puede ser utilizado por los
administradores a la hora de tomar decisiones estratégicas que les permitan
garantizar la continuidad del negocio en el tiempo y la maximizacion de las
utilidades.

Para la realizacion del modelo aplicado se tomaran las cifras reales de 2017 y
2018 de la empresa Enka de Colombia S. A. y las proyectadas para los siguientes
tres afos. Este modelo busca cuantificar el impacto de variables de riesgo como la
tasa representativa del mercado (TRM), la tasa de interés (Libor tres meses) y los
precios del petroleo, en los ingresos, costos y utilidades de la empresa. Los cambios
en estas cuentas se reflejaran en los estados financieros —estado de resultados,
balance y estado de flujo de efectivo.

Esta investigacion se divide en las siguientes secciones: presentacion de los
objetivos; descripcién de la literatura estudiada, donde se busca explicar el vinculo
con la metodologia que se va a desarrollar; y, finalmente, luego del estudio y el
analisis del tema, las conclusiones.



2. Objetivos

2.1 Objetivo general

Identificar el impacto que tiene la administracion de las variables macroeconémicas
en los resultados financieros de una empresa de la industria petroquimica
colombiana.

2.2 Objetivos especificos

Determinar la relacion de dependencia entre las variables macroeconémicas y los
principales indicadores financieros de la empresa estudiada.

Desarrollar un modelo de evaluacion del riesgo corporativo aplicado a una empresa
del sector petroguimico colombiano que permita determinar el impacto de algunas
variables macroeconémicas en sus resultados financieros.



3. Estado del arte

La Real Academia Espafiola define riesgo como “1. m. Contingencia o proximidad
de un dafio. 2. m. Cada una de las contingencias que pueden ser objeto de un
contrato de seguro” (2018). Dada esta posibilidad —el impacto negativo en los
resultados esperados—, en los Ultimos afios se ha estudiado este concepto con un
enfoque en la rentabilidad del inversionista; sin embargo, en el ambito corporativo,
las empresas también pueden verse impactadas en su operacion por diferentes
tipos de riesgo, como se muestra en la Figura 1.

Figura 1. Riesgos empresariales

Capacidad de Variaciones Posible pérdida
cubrir de manera generadas por por Variaciones en .
. . . . L Imagen negativa
oportuna las cambios en precios incumplimiento normatividad
obligaciones de mercado de obligaciones

Fuente: elaboracién de las autoras.

Los constantes cambios a los cuales se ven enfrentadas las empresas en su dia a
dia inciden de una u otra manera en su operacion y su proceso de toma de
decisiones estratégicas futuras.

Segun Ledn Cristancho y Trespalacios Carrasquilla,

La evolucién de determinados indicadores macroecondmicos puede influenciar la
evolucidn del sector en el que actla, por lo cual cada sociedad debe escoger aquellos
indicadores cuya evolucién ha tenido o puede tener gran influencia en su entorno y, por
lo tanto, en su futuro (Leodn Cristancho y Trespalacios Carrasquilla, 2015).



Es asi como el analisis del riesgo al cual se enfrentan las empresas no se cifie
solamente a su operacion, sino ademas al entorno en el que estas desarrollan su
negocio.

Segun Medina Hurtado y Restrepo Morales (2013), el riesgo se define como
“la posibilidad de que un evento determinado se presente en el futuro, ocasionando
un dafio o detrimento que afecte negativamente un objetivo especifico”. La gestion
y mitigacion de los riesgos dentro de las empresas se ha convertido en uno de sus
principales focos, por lo que los procesos de gestiébn de riesgos son una de las
prioridades dentro de las actividades desarrolladas diariamente.

Las empresas, independientemente del sector econdmico en el que se
encuentren, se enfrentan a diferentes tipos de riesgos que pueden afectar su
operacion, su gestion y hasta poner en riesgo su continuidad en el largo plazo.
Segun Meulbroek (2002), los riesgos se pueden organizar en siete categorias:
operacional, el riesgo de mercado, el riesgo de insumos, el riesgo fiscal, el riesgo
regulatorio, el riesgo legal y el riesgo financiero; estas categorias abarcan las
amplias clases de riesgos que enfrentan la mayoria de las empresas.

* Riesgo operacional: “El riesgo de pérdida debido a las deficiencias o a las
fallas de los procesos, el personal y los sistemas internos, o bien a causa de
acontecimientos externos” (Nufiez Mora y Chavez Gudifio, 2010).

* Riesgo de mercado: las pérdidas posibles ante variaciones en los precios de
mercado como las tasas de interés y la tasa de cambio, entre otros.

* Riesgo de insumos: riesgo inherente a la escases o sobreoferta de insumos
productivos, los cuales pueden impactar la operacion.

* Riesgo fiscal: la posibilidad de pérdidas por la alta volatilidad en las variables
fiscales.

* Riesgo regulatorio: aquellos inherentes a los cambios en las politicas o
regulaciones publicas que puedan afectar la operacion u utilidad de una
empresa.

* Riesgo legal: las variaciones en la normatividad que generan posibles
pérdidas o impactos.

* Riesgo financiero: aquellos que tienen la capacidad de agrupar una variedad
de riesgos que inciden tanto en la operacibn como en la capacidad de
financiacion e inversion de las empresas (Meulbroek, 2002).

El disefio correcto de politicas de gestion de riesgos les permitird a las empresas
adelantarse a los posibles impactos que se pueden presentar debido a su nivel de
exposicion y asi generar ambientes mas controlados y estables para el desarrollo
de su operacion, donde se busque mitigar el nivel de exposicion al riesgo y a la



incertidumbre y, por ende, gestionar de forma agil el impacto cuando se presenten
tales exposiciones. Durst, Hintereggerb y Ziebac (2019) encuentran en su
investigacion que “el conocimiento de la administracion de riesgo (knowledge risk
management, KRM) mejora el desempefio organizacional y proveen evidencia
empirica acerca de las consecuencias que tiene el KRM en los indicadores de
desempefio empresariales.”

Adicionalmente, dada la importancia del entorno en el cual se desarrolla la
empresa en estudio (Enka de Colombia S. A.), es significativo conocer el
comportamiento que a través de los afios ha venido presentado el sector al cual
pertenece, asi como el nivel de respuesta ante las variaciones de los ciclos
econdémicos. Esto permitird determinar los posibles impactos y comportamientos
que se presenten en el futuro, ajustando sus planes para lograr alcanzar las
estrategias de crecimiento planteadas.

Fatemi y Luft subrayan a través de dos hipétesis que las estrategias para la
administracion del riesgo corporativo deben ser disefiadas para maximizar el valor
de una empresa:

i.Las empresas deben comprometerse en actividades de gestion del riesgo si y solo si
estas incrementan su valor, maximizando el valor para los accionistas.

ii.Los administradores se esforzaran en maximizar el valor de las empresas a través de
estrategias disefiadas para reducir los efectos de los factores de riesgo, siempre y
cuando sus intereses estén alineados con los de los inversionistas (Fatemiy Luft, 2002,
citados en Florez Rios y Moscoso Escobar, 2009a).

Luego de haber realizado el proceso de identificacion de los riesgos a los que la
empresa en estudio se encuentra expuesta, es necesario cuantificar el impacto que
estos tendran y analizar como las acciones de la administracion y de los accionistas
inciden en la gestion del riesgo.

A través de la historia se ha utilizado el VaR como un indicador para la
medicion del riesgo. Como fue mencionado, este fue aplicado inicialmente a las
entidades financieras, utilizando su estimacion de riesgo de pérdida potencial en
sus portafolios y como definicién del capital minimo requerido dentro de ellas.

Operativamente, las empresas en su dia a dia utilizan diferentes indicadores
que les ayudan a medir el estado de sus procesos, la eficiencia de estos y la
generacion o destruccion de valor. El flujo de caja, el EBITDA, las utilidades, entre
otros, son solo algunos de los indicadores empleados en estos procesos de
medicion, por lo que a través de la historia se han empleado otros como medidas
de evaluacion del riesgo, entre ellos el CFaR (Cash Flow at Risk), el EaR (Earnings
at Risk) y el EBITaR (EBITDA at Risk).
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Dado el éxito del VaR en la medicion del riesgo en las entidades financieras y
buscando una metodologia que se ajustara a las no financieras, se desarrollaron
nuevas metodologias que permitian alcanzar el mismo nivel de estudio. La medicion
encontrada fue el CFaR, definido como el valor minimo probable en la distribucién
de probabilidad de los flujos de caja de una empresa dentro de un horizonte de
tiempo predeterminado y dado un cierto nivel de confianza.

Segun Flérez Rios y Moscoso Escobar (2009b), el CFaR puede ser usado para
identificar los riesgos de mercado asociados a los cambios en los precios de los
commodities y las tasas de cambio y de interés, brindandoles a las empresas una
oportunidad de gestion y mitigacion del riesgo en su operacion y, por tanto, realizar
una medicién de los posibles indicadores de generacion de valor.

Por esta razon, el estudio del estado de los flujos de efectivo en las empresas
permite conocer su capacidad de generacion de efectivo y los usos que se le dan a
este, ademas de conocer las necesidades de financiacion, los usos del dinero en
pro de las estrategias corporativas y el cumplimiento de las metas de caja
propuestas, dado el cambio en los diferentes factores de riesgo.

La forma adecuada de analizar el comportamiento de los factores que influyen
en las mediciones de riesgo anteriormente descritas es a través del entendimiento
de sus procesos estocasticos, definidos como la evolucién de un grupo de variables
determinadas por una distribucién de probabilidad y dado un momento del tiempo.

Es asi como a través de los procesos estocasticos se puede simular el
comportamiento en el tiempo de variables como las tasas de interés y de cambio y
el precio de los commodities, que tienen una alta incidencia en los resultados
operacionales y financieros de las empresas (Wiedemann, Hager y Roehrl, 2003).
Un acercamiento a esta metodologia se puede hacer a través del estudio del
comportamiento los ingresos y gastos que afectan los estados financieros y el flujo
de caja.

Una vez se definen las distribuciones de probabilidad para cada una de las
variables declaradas como factores de riesgo se realiza la simulacién Montecarlo,
definida como una técnica que a través de la creacion de variables aleatorias
permite un acercamiento a la realidad y a un posible escenario que se esté
estudiando; en otras palabras, la simulacién Montecarlo faculta la modelacion de los
procesos estocasticos asociados a los factores de riesgo. Las bondades de esta
simulacién residen en el hecho de que permite incorporar una amplia cantidad de
variables, su comportamiento en el tiempo y la integracion de ellas, con diferentes
distribuciones de probabilidad.
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3.1 Casos aplicados

Mackay y Moeller (2007) estudiaron el posible valor de la gestion del riesgo
corporativo para compafias pertenecientes a la industria de refineria de petréleo,
donde mostraron cémo la administracion del riesgo agrega valor en aquellos casos
en los que los ingresos y los costos estan directamente relacionados con diferentes
factores de riesgo. Como un aspecto fundamental para el analisis y las proyecciones
futuras, estos autores encontraron que las coberturas presentes de una empresa
podrian sesgar sus resultados; asimismo, demostraron que el mercado recompensa
a aquellas empresas que se cubren cuando la cobertura crea valor y penaliza a
aguellas que se cubren cuando la cobertura lo destruye, y terminan concluyendo
qgue, al menos para el sector refinador de petréleo, las estrategias de gestion de
riesgo pueden incrementar y mejorar significativamente el valor de una empresa.

Mediante un indicador tipo VaR, Medina Hurtado y Restrepo Morales (2013)
realizaron una estimacién de la utilidad en riesgo de una empresa de trasmision
energética, considerando dentro de su modelo las series de tiempo de diferentes
variables macroeconémicas, que fueron seleccionadas debido al impacto en la
generacion de valor que estas presentaban en las distintas posiciones de la
empresa; el andlisis, la proyeccion y la modelacion de las variables permitieron
cuantificar los posibles impactos sobre sus utilidades y el flujo de caja y sirvieron
como guia para la toma de decisiones. Luego de la modelaciéon de cada una de las
series de tiempo de las variables utilizadas, los autores realizaron un analisis del
impacto que estas presentaban en los estados financieros de la empresa —estado
de resultados y balance—y en el flujo de caja, identificando las cuentas que se veian
afectadas por las variaciones de estas variables macro. Mediante simulaciones
Montecarlo establecieron las distribuciones de probabilidad para los diferentes
indicadores financieros y crearon posibles escenarios basados en las proyecciones
de los estados financieros, generando varios analisis de sensibilidad que facilitaron
el establecimiento de estrategias para la empresa y permitieron disefiar politicas y
soluciones que mitigaran los riesgos a los cuales se encontraba expuesta.

Un segundo estudio desarrollado por los autores anteriores (Medina Hurtado
y Restrepo Morales, 2013) hizo la proyeccion del indicador de riesgo operacional de
una compafiia perteneciente al sector textil en la que buscaban cuantificar las
posibles pérdidas a causa de la volatilidad de variables macroeconémicas. Algunos
de sus hallazgos reflejaron que la TRM era el principal factor de riesgo que
impactaba el riesgo operacional, principalmente por el mayor volumen de ventas
gue la empresa realizaba en el exterior; y como segunda variable estuvo el IPC,
debido a su alta relacién con sus costos. Una de las limitaciones que encontraron
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fue la falta de informacion adecuada y detallada para la modelacion correcta de las
variables y de los resultados futuros.

Este estudio facilita un acercamiento a una industria cercana al sector de la
empresa en estudio, ya que el sector textil es uno de los principales actores dentro
de las ventas y los posibles impactos para Enka de Colombia S. A.
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4. Entorno empresarial

Este estudio analiza a Enka de Colombia S. A., una empresa perteneciente al sector
petroquimico colombiano dedicada a la produccion y comercializacion de polimeros
y fibras quimicas de nylon y poliéster que se entregan a la industria en forma de
granulos, fibras, filamentos textiles e industriales y lona para llantas. Para la
empresa, una diversificacidbn adecuada y una gestion del riesgo seran la clave para
establecer un proceso de planeacion financiera mas riguroso.

En 2018, sus ingresos operacionales fueron de COP 411.207 millones, con un
incremento del 15 % con respecto al afio anterior; el 46 % de estos, USD 64
millones, fueron alcanzados a través de sus exportaciones.

4.1 Variables de riesgo

Para el caso de Enka de Colombia S. A. existen diferentes variables de riesgo que
inciden dentro de sus indicadores financieros. En este estudio se analizan el
petréleo, las tasas de interés y la TRM, por ser las principales que inciden en los
resultados de las empresas del sector petroquimico colombiano. A continuacion, se
establecen los criterios para la seleccion de las variables.

Petroleo

La empresa se encuentra expuesta al riesgo del precio de los bienes que adquiere
para el desarrollo de sus operaciones y en muchos casos define las férmulas de
estos indexandolas a los precios internacionales. En el caso especifico del petrdleo,
su estructura de costos se ve impactada por la volatilidad de su precio; por ejemplo,
a diciembre de 2018, los costos de las ventas ascendieron a COP 352.045 millones,
de los cuales el de las materias primas correspondié al 80 % de los costos totales,
equivalentes a COP 80.156 millones.

En el caso de la industria petroquimica, los insumos se encuentran
directamente indexados a las variaciones de los precios del petrdleo. De esta
manera, ante los incrementos en el precio del barril, se esperaria que los costos de
las materias primas presentaran un comportamiento alcista y, asimismo, en
momentos donde se presentara la situacion contraria, las empresas podrian llegar
a beneficiarse del menor costo en el que incurriran en los momentos de compra,
restandole presion a los margenes.

Al validar como se modelan en el mundo los precios de los commodities, se
encuentra que estos estan dados por la relacion entre la oferta y la demanda; esta
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interaccion se da diariamente en el mercado de valores. De este modo, las
aproximaciones que se han dado para modelar los precios son similares a las de
las acciones.

La aproximacion inicial se da con el modelo de Black-Scholes, que permite
generar una base inicial sobre el comportamiento del precio de los commodities; sin
embargo, varios autores han demostrado que esta aproximacion es susceptible de
mejoras. Fischer Black (1976) encontr6 que la solucion para modelar los precios de
los commodities es a través de los precios forward y no de los precios spot,
recalcando que los primeros son constantes durante la vida del contrato, mientras
gue los segundos cambian todos los dias. En el caso de los productos agricolas,

Los precios spot de los productos agricolas subiran durante el periodo anterior a la
cosecha, reflejando la escasez de los productos. Los precios forward, sin embargo, no
subiran, porque son precios para entrega después de la cosecha y deben ser méas
bajos, anticipando la caida en los precios spot después de la cosecha (Fischer Black,
1976).

Por su parte, Prokopczuka, Stancuc y Symeonidis (2019) encontraron que ‘“la
volatilidad del mercado de los commodities se mueve paralelamente con la
econdémica y con la incertidumbre financiera. Esta dependencia temporal es mayor
en tiempos de recesion que durante las expansiones”.

Gracias a la naturaleza de los productos de Enka de Colombia S. A. y su
“dependencia” de los derivados del petr6leo —como la caprolactama y el poliéster—,
los cambios o ajustes que se dan en los precios de los commodities pueden generar
un evento de riesgo material; esto hace que estas fluctuaciones tengan un impacto
directo sobre la estructura de costos de la empresa.

Tasas de interés

El nivel de endeudamiento actual de la empresa se encuentra indexado en el 100 %
a la tasa Libor. Segun el Banco de la Republica de Colombia (s. f.), la Libor (London
interbank offered rate) es “la tasa de interés determinada por las tasas de los bancos
que participan en el mercado de Londres”. Para Enka de Colombia S. A, las
variaciones de las tasas de interés modifican el valor razonable de aquellos activos
y pasivos que devengan una tasa de interés fija, asi como los flujos futuros de los
activos y pasivos referenciados a una tasa de interés variable.

Una variacion en la tasa de interés impacta directamente el servicio de la
deuda de la empresa segun su comportamiento, encareciendo o abaratando los
intereses comprometidos para cada una de las obligaciones financieras
contratadas.
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Dados los proyectos futuros que espera desarrollar la empresa en los proximos
afos, en los que se buscaran eficiencias en sus procesos productivos actuales y la
incursion en nuevas lineas de trabajo, Enka de Colombia S. A. se vera obligada a
incurrir en nuevos contratos de obligaciones financieras. Por lo tanto, es
fundamental generar una proyeccion acertada de los futuros movimientos de las
variables macroecondmicas que se esperan estudiar para poder asi gestionar
adecuadamente los impactos que estos generaran en sus indicadores financieros.

Tasa representativa del mercado (TRM)

Al recibir ingresos por ventas en mercados fuera de Colombia, estos estan
expuestos ante los cambios en la TRM, por lo que, en momentos de devaluacion
del dolar, su posicidn exportadora impacta positivamente su nivel de ingresos,
mientras que, en momentos de revaluacion, sus ingresos se ven disminuidos por
los menores flujos de dinero recibidos.

Del mismo modo, como una forma de tener una cobertura ante la exposicion
al riesgo de cambio en la TRM, la empresa ha adquirido parte de su deuda en
dolares, por lo que las variaciones de esta tasa impactaran su nivel de
endeudamiento, abaratando o encareciendo sus obligaciones. Al cierre de 2018,
Enka de Colombia S. A. contaba con un saldo de obligaciones financieras en
moneda extranjera por valor de COP 51.242 millones.

Segun la empresa, los riesgos de tasa de cambio corresponden principalmente
a las siguientes transacciones:

» Exportaciones en délares

 Ventas indexadas a ddlares

* Ventas atadas a la TRM del mes anterior

« Compra de materias primas en dolares

« Endeudamiento denominado en moneda diferente a la cual estan indexados
sus flujos

16



5. Metodologia

La modelacion de las series de tiempo de las variables de riesgo que se analizan
en esta investigacion se realiza partiendo de las distribuciones de probabilidad
ajustadas de cada una, para lo cual se efectuara el analisis estadistico del
comportamiento de estas durante los ultimos cinco afios (2014-2018).

Es importante anotar que, para los precios de petroleo y TRM,

Desde el punto de vista econdmico, la rentabilidad logaritmica podria ser mas
significativa que la rentabilidad aritmética, porque ello asegura que el precio del recurso
nunca sera negativo como ocurre normalmente en el mercado. Por el contrario, si se
asume normalidad para las rentabilidades aritméticas, se permite que el
comportamiento de los precios sea negativo (Medina Hurtado y Restrepo Morales,
2013).

5.1 Petroéleo

Dada la estrecha relacion entre el petréleo y el costo de las materias primas de Enka
de Colombia S. A., esta variable se convierte en un factor fundamental al momento
de analizar los comportamientos futuros de las utilidades de la empresa. Para el
desarrollo de esta investigacion se realizo el calculo de la funcién de distribucion de
probabilidad de los rendimientos mensuales histéricos de esta variable, tomando los
datos del periodo comprendido entre 2014 y 2018.

La Tabla 1 muestra los resultados encontrados del calculo de la estadistica
descriptiva para el precio de petréleo.

Tabla 1. Estadistica descriptiva. Petréleo (2014-2018)

Estadistico Rendimiento aritmético Rendimiento logaritmico
Media 60,182667 -0,010974
Error tipico 2,561468 0,012256
Mediana 52,235000 0,009237
Desviacion estandar 19,841047 0,094143
Curtosis 0,141362 0,254537
Coeficiente de asimetria 1,052364 -0,474106
Rango 75,470000 0,459392
Minimo 30,320000 —0,245526
Maximo 105,790000 0,213866

Fuente: elaboracién de las autoras.

17



La Figura 2 muestra el comportamiento histérico de los precios del petroleo durante
el periodo de analisis. En ella se observa que luego de la caida de su precio que se
presentd durante 2014 hasta principios de 2016, este ha presentado un
comportamiento con tendencia al alza.

Figura 2. Evolucion. Petréleo (2014-2018)
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Fuente: elaboracién de las autoras.

5.2 Libor (tres meses)

Dada la indexacion de la deuda de Enka de Colombia S. A. a la Libor, para el
desarrollo de esta investigacibn se tuvo en cuenta la misma serie histérica
contemplada para el precio del petroleo.

La Tabla 2 muestra los resultados encontrados del calculo de la estadistica
descriptiva para el comportamiento de los precios de la Libor.

Tabla 2. Estadistica descriptiva. Libor (tres meses) (2014-2018)

Estadistico Rendimiento aritmético
Media 0,00973060
Error tipico 0,00101211
Mediana 0,00673965
Desviacion estandar 0,00783981
Curtosis —0,48304379
Coeficiente de asimetria 0,87585927
Rango 0,02562782
Minimo 0,00226245
Maximo 0,02789027

Fuente: elaboracién de las autoras.
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La Figura 3 muestra el comportamiento historico de la tasa Libor durante el periodo
de analisis; se observa que a través de los afios esta ha ido aumentando
paulatinamente.

Figura 3. Evolucion. Libor (tres meses) (2014-2018)
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Fuente: elaboracién de las autoras.

5.3 Tasa representativa del mercado (TRM)

Finalmente, dada la exposicién del negocio de Enka de Colombia S. A. a compras
y ventas en el exterior, se extrajeron los precios de la TRM durante la misma serie
histérica mencionada en las otras dos variables.

La Tabla 3 muestra los resultados encontrados del calculo de la estadistica
descriptiva para el comportamiento de la TRM.

Tabla 3. Estadistica descriptiva. TRM (2014-2018)

Estadistico Rendimiento aritmético Rendimiento logaritmico
Media 2,754,540333 0,008050
Error tipico 54,094615 0,005545
Mediana 2,919,090000 0,004778
Desviacion estandar 419,015089 0,042595
Curtosis —0,278616 —0,105145
Coeficiente de asimetria —0,995237 —0,073289
Rango 1,441,050000 0,197778
Minimo 1,878,750000 —0,101082
Maximo 3,319,800000 0,096695

Fuente: elaboracién de las autoras.
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La Figura 4 muestra el comportamiento historico de la TRM; se observa que desde
mediados de 2014 hasta principios de 2016 la TRM tuvo un comportamiento al alza
gue se ha mantenido en menor magnitud hasta 2018.

Figura 4. Evolucién. TRM (2014-2018)
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Fuente: elaboracién de las autoras.

El modelo browniano geométrico o log-normal atiende a modelos estocasticos de un
factor, quedando estos representados por una ecuacién diferencial estocéastica de tipo
[integral de] 1td que contiene en su formulacién la tendencia y la volatilidad local del
subyacente. La aleatoriedad se introduce en dicha ecuacién mediante la derivada del
movimiento browniano —o proceso estocastico de Wiener—, llamado “proceso de ruido
blanco” (white noise process) (Pérez Fernandez, 2015).

Por esta razon, para simular los procesos de comportamiento aleatorio de los
precios del petrdleo y la TRM se construyeron modelos log-normales, teniendo
como base las series historicas de los precios de estas variables y donde, a través
de un modelo bronwniano se incorpora un error aleatorio en la prediccion —ruido
blanco—, que se comporta como una distribucion normal con media cero (0) y
desviacidn estandar igual a uno (1), con probabilidad aleatoria.

Matematicamente, el movimiento browniano o proceso de Wiener se desarrolla
con la siguiente formula:

{B(t;w):t=0,weN}
Para el caso de la Libor se asume una distribucién triangular en la que se define

como parametro minimo el menor valor encontrado en la serie histérica analizada y
el maximo como el mayor valor encontrado. Luego de modelar las variables de
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riesgo —el petréleo, la Libor y la TRM— se procede a realizar una simulacion
Montecarlo a través de @RISK, para determinar la maxima pérdida probable dado
un nivel de confianza en un periodo de tiempo, y asi encontrar el impacto que las
variables tienen sobre los resultados financieros de la empresa.

El impacto financiero se validara por medio del analisis del resultado de la
utilidad/pérdida neta posible durante un periodo de proyeccion de tres afios (2019-
2021). Para realizar esta proyeccion se tuvieron en cuenta los resultados financieros
reales de los periodos 2017 y 2018, que permitieron identificar las principales
cuentas impactadas ante los posibles cambios de las variables de riesgo.

Para la modelacion de la utilidad/pérdida neta se realiz6 una simulacién
Montecarlo con 10.000 iteraciones, con el fin de alcanzar la mayor convergencia
posible de las diferentes variables asociadas al modelo.
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6. Resultados

Teniendo como insumo principal los estados financieros de Enka de Colombia
S. A., empresa perteneciente a la industria petroquimica colombiana, que en el
desarrollo de su operacion presenta una alta exposicion a variables
macroecondémicas como los precios de las materias primas, las tasas de interés y
el tipo de cambio, se logré proyectar y entender el impacto de estas en los
rendimientos futuros de sus resultados financieros.

Mediante la cuantificacion del EaR obtenido a través de la simulacion
Montecarlo se determiné el impacto de cada una de las variables de riesgo en la
utilidad/pérdida de la empresa.

La Figura 5 muestra la utilidad/pérdida esperada para 2019; se observa que la
maxima posible, con el 95 % de confianza, es de COP 78.491 millones.

Figura 5. Enka de Colombia S. A. Utilidad/pérdida neta (2019P)
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Fuente: elaboracion de las autoras a partir de @RISK.
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La Figura 6 muestra la utilidad/pérdida esperada para 2020; se observa que la
maxima posible, con el 95 % de confianza, es de COP 216.554 millones.

Figura 6. Enka de Colombia S. A. Utilidad/pérdida neta (2020P)
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Fuente: elaboracion de las autoras a partir de @RISK.

Finalmente, la Figura 7 muestra la utilidad/pérdida esperada para 2021; se observa
que la maxima posible, con el 95 % de confianza, es de COP 425.331 millones.

Figura 7. Enka de Colombia S. A. Utilidad/pérdida neta (2021P)

Liilidad neta / COP 2021

-0.628 0.068
5zl =R [ 5.0Fe |
2.0

ﬂ

& 1.5 — —

= Version de prueba de Gl

e Sdlo para propdsitos dg eval

Et

=
0.5
0.0 ,

el = L = L
i i =

0.0
0.5

- - =
Valores enx 10712

Fuente: elaboracion de las autoras a partir de @RISK.
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Asimismo, se observa la importancia de analizar la sensibilidad de las utilidades a
través de la identificacion de indicadores de correlacion entre las variables de riesgo
—el petrdleo, la Libor y la TRM— y la utilidad/pérdida neta de la empresa; esto
permitira la creacion de politicas mas efectivas de mitigacion de los riesgos a traves
de instrumentos financieros derivados como los swaps, los forwards y las opciones,
que ayudaran a reducir los niveles de exposicion a las variables de riesgo.

Las Figuras 8, 9 y 10 muestran los tornados de correlacion entre los factores
de riesgo y la utilidad/pérdida de la empresa; en ellas se observa que este resultado
tiene una relacion casi de 1 a 1 con la TRM. Para el desarrollo del modelo, la celda
correspondiente a la TRM fue nombrada como DesvEst (L3).

Figura 8. Enka de Colombia S. A. Tornado de correlacion (2019P)
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Fuente: elaboracion de las autoras a partir de @RISK.

Figura 9. Enka de Colombia S. A. Tornado de correlacion (2020P)
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Figura 10. Enka de Colombia S. A. Tornado de correlacién (2021P)
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7. Conclusiones

El resultado principal de la investigacion realizada sobre el impacto de las variables
de riesgos en los resultados estados financieros de la empresa Enka de Colombia
S. A. es la alta correlacion (1: 1) que tienen la TRM y la utilidad/pérdida neta de la
empresa; esto se debe a la alta dependencia de los ingresos, que, en su mayoria,
estan indexados al délar, al igual que a los costos de las materias primas importadas
y a los créditos en moneda extranjera.

El modelo desarrollado permite cuantificar el riesgo al que se ve expuesta la
empresay determinar la maxima utilidad/pérdida posible durante 2019, 2020y 2021.
Al analizar el resultado anual del EaR, dado un nivel de confianza del 95 %, se
observa que este tiene una tendencia creciente en el tiempo.

Adicionalmente, se pudo realizar un analisis de sensibilidad de la utilidad/pérdida de
la empresa ante posibles escenarios, donde se cuantificé el riesgo y la magnitud de
la exposicién en cada una de las variables.

Los resultados obtenidos permiten recomendar a los administradores de la empresa
la inclusion dentro de su planeacion estratégica del desarrollo de politicas de gestion
de riesgo que permitan mitigar los riesgos a los cuales se pueden ver expuestos por
su operacién dado un horizonte de tiempo, para asi maximizar sus utilidades. Dada
la correlacion entre estas y la TRM, se puede concluir que el uso de coberturas
podria ser una practica aconsejada.

26



8. Referencias

Baaquie, B. E., Du, X. y Tanputraman, W. (2015). Empirical microeconomics action
functionals. Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, 428, 19-37,
junio, https://doi.org/10.1016/j.physa.2015.02.030

Black, F. (1976). The pricing of commodity contracts. Journal of Financial
Economics, 3(1-2), 167-179, enero-marzo, https://doi.org/10.1016/0304-
405X(76)90024-6

Carcamo Carcamo, U. y Arbeladez Lépez, J. (2008). Modelos de tiempo continuo
para commodities agricolas en Colombia. AD-minister, 11, 42-63, julio-
diciembre. Disponible en
http://publicaciones.eafit.edu.co/index.php/administer/article/view/565/1944

Chang, Y. J. (2006). An application of earning at risk to assess corporate financial
risk [ponencia]. The 2006 Crystal Ball User Conference.

Colombia, Banco de la Republica (s. f.). Libor [en linea]. Disponible en
http://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/libor

Durst, S., Hinteregger, C. y Zieba, M. (2019). The linkage between knowledge risk
management and organizational performance. Journal of Business Research,
105, 1-10, diciembre, doi https://doi.org/10.1016/}.jbusres.2019.08.002

Flérez Rios, L. S. y Moscoso Escobar, J. (2009a). Metodologia para la medicion del
valor en riesgo corporativo en las empresas colombianas. Contaduria
Universidad de Antioquia, 55, 203-221, julio-diciembre. Disponible en
https://pdfs.semanticscholar.org/60dc/4bbe441ac6787d44059290f83c6d0058
e797.pdf

Flérez Rios, L. S. y Moscoso Escobar, J. (2009b). Medicién del valor en riesgo de
los flujos de caja descontados. Aplicacion a un caso empresarial. AD-minister,
15, 47-67, julio-diciembre. Disponible por descarga en
https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=322327246003

Leén Cristancho, S. J. y Trespalacios Carrasquilla, A. (2015). Factores
macroecondémicos que influyen en la volatilidad del indice accionario Colcap.
S. d. Disponible en https://core.ac.uk/download/pdf/47250260.pdf

MacKay, P. y Moeller, S. B. (2007). The value of corporate risk management. The
Journal of Finance, 62(3), 1379-1419, mayo, https://doi.org/10.1111/j.1540-
6261.2007.01239.x

Marshall, C. y Siegel, M. (1996). Value-at-Risk: Implementing a risk measurement
standard. Filadelfia: The Wharton School, University of Pennsylvania.
Disponible en https://core.ac.uk/download/pdf/6649975.pdf

27



Medina Hurtado, S. y Restrepo Morales, J. A. (2013). Estimacion de la utilidad en
riesgo de una empresa de transmision de energia eléctrica considerando
variables econdmicas. Cuadernos de Economia, 32(59), 103-136, enero-junio.
Disponible en http://www.scielo.org.co/pdf/ceco/v32n59/v32n59a06.pdf

Meulbroek, L. K. (2002). Integrated risk management for the firm: A senior manager's
guide. Disponible por descarga en
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=301331

Nufiez Mora, J. A. y Chavez Gudifio, J. J. (2010). Riesgo operativo: esquema de
gestion y modelado del riesgo. Andlisis Econdmico, 25(58), 123-157.
Disponible en http://www.redalyc.org/pdf/413/41313083007.pdf

Pérez Fernandez, D. D. (2015). Célculo estocastico en finanzas: aplicacion del
modelo browniano geométrico para la prediccion del activo subyacente
FCC.MC en el IBEX 35 [tesis de doctorado, Universitat Politécnica de
Valéncia). Disponible en
https://riunet.upv.es/bitstream/handle/10251/53372/P%C3%89REZ%20-
%20C%C3%81LCULO%20ESTOC%C3%81STICO%20EN%20FINANZASY%
3A%20APLICACI%C3%93N%20DEL%20MODELO%20BROWNIANO%20G
EOM%C3%89TRICO%20PARA%20LA%20PREDI....pdf?sequence=1

Prokopczuk, M., Stancu, A. y Symeonidis, L. (2019). The economic drivers of
commodity market volatility. Journal of International Money and Finance, 98,
102063, https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2019.102063

Real Academia Espafiola (2018). Diccionario de la lengua espafiola (22.2 ed.) [en
linea]. Disponible en https://dle.rae.es/?id=WT8tAMI

Restrepo, J. A. y Medina Hurtado, S. (2014). Estimacién del riesgo operativo bajo
ambiente de incertidumbre: estudio de caso. Revista Internacional
Administracion & Finanzas, 7(7), 39-54. Disponible en
http://www.theibfr2.com/RePEc/ibf/riafin/riaf-v7n7-2014/RIAF-V7N7-2014-
3.pdf

Wiedemann, A., Hager, P. y Roehrl, A. (2003). Integrated risk management with
cash-flow-at-risk/earnings-at-risk ~ methods. S. d. Disponible en
https://www.risknet.de/uploads/tx_bxelibrary/Wiedemann-Cash-Flow-at-
Risk.pdf

28



