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Resumen— En la actualidad, existe gran
incertidumbre en los mercados financieros debido a
los movimientos inesperados que presentan los
activos volatiles. Por tal motivo, las compafiias
aéreas exponen dificultades al momento de entrar a
operar en ellos, materializando impactos negativos
en sus estados de resultados. Segun lo anterior, las
compafiias estan expuestas a diferentes niveles de
riesgo de mercado y cambiario.

Es evidente entonces la necesidad de
implementar un indicador de andlisis técnico
generado a partir de modelos econométricos, con el
objeto de orientar en mejor medida las decisiones de
las compariias aéreas en el mercado. Lo anterior, se
logra después de establecer una relacién en el largo
plazo (cointegracion) entre el petrdleo y el dolar
IATA, variables fundamentales para las empresas
del sector aéreo colombiano.

El enfoque central de esta investigacion radica en
brindar una herramienta que facilite la toma de
decisiones al momento de efectuar operaciones con
instrumentos financieros relacionados con la
volatilidad de precios del dolar IATA junto con el
precio de petréleo Brent.

Palabras clave—  Caminata  aleatoria,
cointegracion, correlacion, IATA, indicador técnico,
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Abstract— Currently, exists a lot of uncertainty
in the financial markets by unexpected movements
that have the volatile assets. For that reason, the
airlines expose difficulties when entering to operate
in them, materializing negative impacts in their
statements of results. According to the above,
companies are exposed to different levels of Market
and foreign exchange risk.

Is identified the need to implement a technical
analysis indicator generated from econometric
models in order to better guide the decisions of the
airlines in the market. The previous thing after
establishing a stable relation in the long term
(cointegration), between the oil and the IATA
dollar, fundamental variables for the companies of
the air transport sector in Colombia.

The central focus of this research is to provide a
tool that facilitates the decision-making process
when carrying out financial instruments related to
IATA dollar price volatility along with the Brent oil
price.

Key Words— Cointegration, correlation, 1ATA,
mean reversion, random walk, stationary series,
technical indicator, white noise.

1. INTRODUCCION

En la actualidad, las grandes industrias se
enfrentan a distintas coyunturas que generan
volatilidad en variables fundamentales para su
desempefio, como lo son el petrdleo de referencia
Brent, y la variacion en el mercado de divisas, dolar
IATA, para el presente estudio.



Las decisiones con respecto a la produccion del
petréleo en manos de la OPEP (Organizacion de
paises exportadores de petroleo), junto con la
variacion del precio de la moneda local frente a una
de referencia en el caso colombiano USD/COP,
tienen un gran impacto en el estado de resultado de
las compafiias aéreas colombianas, puesto que sus
ingresos y egresos tiene mucha relacion con estas
dos variables.

Por lo anterior, es importante resaltar que al ser
la produccién de petréleo uno de los sectores mas
importantes de la economia, se pretenden poner
condiciones que generen igualdad en el mercado. Es
por este motivo que las empresas tienen que tomar
decisiones para poder tener un presupuesto inicial
durante el afio y no arriesgarse a que este se pueda
incrementar  generando  inestabilidad en la
compafiia.

Esta toma de decisiones esta basada en el analisis
tanto tedrico como fundamental de los activos con
los que se realizan operaciones en el mercado,
permitiendo asi reducir el nivel de pérdidas
econdmicas causado por la volatilidad.

Lo anterior compete en nuestro estudio debido a
que la industria del petroleo, cuya materia
representa un gasto significativo en las compafiias
aéreas, afecta directamente el funcionamiento de las
mismas a razén de la mencionada volatilidad.

Otra variable que se maneja en el presente
estudio es la de los precios del dolar, debido a que
las aerolineas realizan contratos con empresas en el
exterior y estos mismos deben ser pagados en
ddlares. Entre los contratos de este tipoesta la
compra de combustibles y la compra de flota, entre
otros. Por tal razon, las aerolineas reciben un
impacto directo de las fluctuaciones del dolar.

En la compra de tiquetes aéreos internacionales
existe una particularidad para la gran mayoria de
paises, puesto que normalmente, para generar una
obligacion de operacion de cambio, se aplica la

TRM vigente segun paridad para la adquisicion de
los pasajes en el sector de las aerolineas; tasa
conocida como dolar IATA, el cual es fijado por la
International ~ Air Transportation  Association,
organizacion que hace las veces de vehiculo para la
cooperacion entre compafiias aeéreas en la
promocion de los servicios aéreos, y a su vez
dictamina las normas, practicas y procedimientos en
dichos servicios como lo son fletes, embalajes y
tipo de cambio IATA.

En consecuencia de lo anterior, el precio de los
tiquetes aéreos es el reflejo del comportamiento del
dolar IATA, precio que recae en el poder
adquisitivo de los usuarios.

Si se analiza el dolar en Colombia durante el afio
2012, se observa que se cotizaba en promedio cerca
a los $1.797 pesos y que en la actualidad repunta en
$3.052 pesos. Esto demuestra que el poder
adquisitivo de los colombianos a lo largo de estos
dos periodos se ve disminuido, a razén de que se
tiene que dar mas pesos por obtener un dolar que
antes.

Este hecho nos hace recaer nuevamente en las
aerolineas colombianas, cuyos estados financieros
han estado fuertemente afectados por variaciones en
los precios del commodity y la fuerte devaluacién
del peso con respecto al délar. Sin embargo, se han
observado los notables esfuerzos por controlar las
volatilidades mediante  productos financieros
derivados sobre ambos activos. Lo anterior, se
verifica en anuncios del sector, como el de Avianca
Holdings, que registra pérdidas netas aproximadas
de 140 millones de dolares en 2015 asociadas
principalmente a la desaceleracion econdémica de los
paises en donde opera y la depreciacion de las
monedas frente al délar, el cual redujo la demanda y
generd menores ingresos. Otras empresas del sector
de América Latina, como el caso de Latam Airlines
Group, registran pérdida ligada a sus coberturas de



40,5 millones durante el pasado afio. >

La pregunta de este estudio es, entonces: ;cOMo
facilitar la toma de decisiones de las compafiias
aéreas frente a este caso, y cOmo generar soluciones
que representen beneficios econdmicos en los
estados de resultados de dichas empresas?

Se hace imperativo que las compafiias aéreas
dispongan de una herramienta que les facilite la
toma de decisiones de inversién con enfoques mas
cuantitativos y andlisis historico, es por esto que se
propone la creacion de un indicador que cuente con
todas las caracteristicas necesarias para facilitar la
toma de decisiones.

2. MARCO REFERENCIAL

2.1. Antecedentes

En “La industria de las aerolineas: la industria y
sus riesgos™®, segtn Guillermo Truan (2015), es
posible constatar las caracteristicas y los riesgos a
los que se expone este sector de la siguiente
manera:

Inicialmente, se realiza una descripcion
del sector aéreo, resaltando la importancia del
mismo a nivel nacional e internacional; ademas, se
realiza una estratificacion en la cual se tiene como
referencia los niveles de ingresos de las aerolineas
dependiendo de su naturaleza (sin son publicas o
privadas) y, lo méas importante, se identifica su
modelo de negocio.

Al mismo tiempo se identifica que este sector se
encuentra en una industria ciclica; es decir, que

> Datos tomados de Expansion, “Las aerolineas aparcan las
coberturas financieras ante la caida del crudo”.
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durante varios periodos del afio se logra ver que sus
ingresos se incrementan (temporada alta) y durante
otra sus ingresos se ven disminuidos. Lo anterior
genera un poco de incertidumbre, debido a que, en
algunos casos, los momentos de mayor ingreso no
logran soportar a los momentos de recesion.

Para la segunda parte, hace una breve
introduccion en la cual se explica cuéles son los
riesgos que enfrenta el sector de las aerolineas y la
importancia de identificarlos. Se concluye que el
sector se ve afectado en su gran mayoria debido a
riesgos externos que pueden generar impacto
directo en el entorno economico de las compaiiias.
Riesgos como las decisiones gubernamentales, el
terrorismo, el mal tiempo, enfermedades
contagiosas, entre otros.

Con respecto a los riesgos internos, estos son
segmentados en cuatro categorias: financieros,
estratégicos, operacionales y otros; los cuales son
explicados y exponen una breve visién de cémo
impactan a las aerolineas. Es importante resaltar la
necesidad de generar una estrategia sobre los
riesgos financieros, como lo es el de tipo de cambio
e, implicitamente, lo relacionado con los precios del
combustible en las empresas industriales. Lo
anterior, detallado en 3.2.4.2 Riesgo disponibilidad,
coste y cobertura del fuel.

En cuanto a la variacion del precio del petréleo,
en “Serie recursos naturales e infraestructura 2005’
presente en “La volatilidad de los precios de
petréleo y su impacto en América Latina”, de
Séanchez y Vargas, se establece la relacion de la
volatilidad del petroleo frente a los niveles de
produccién y almacenamiento de cada pais
latinoamericano; en dicho documento se evidencia
que el petroleo se considera como un producto
basico y estd atado a la oferta y demanda a nivel
internacional.

” La volatilidad de los precios de petréleo y su impacto en
America Latina Fernando Sanchez Albavera y Alejndro Vargas



A proposito de lo anterior, las variaciones en los
precios del crudo tienen un impacto muy
significativo y puede alterar, si la volatilidad es muy
grande, cualquier ~ prediccion  sobre el
comportamiento de la economia mundial.

Segln lo anterior, todo tipo de movimiento
del precio de este producto basico afecta los
oferentes y consumidores y en general tienen
impacto en el nivel de ingreso y egresos de las
compafiias las cuales su actividad se ven muy
ligadas a la utilizacion de este commaodity.

Alvaro Anchuelo, 1993, expone la importancia
de trabajar con series no estacionarias de manera
independiente con una relacion lineal estable.

Lo anterior se sustenta segun Granger y Newbold
(1974), quienes sefialaron la importancia de
demostrar los estados de estacionalidad en las
variables debido a que se puede presentar una
cointegracion elevada y errobnea a partir de
ecuaciones espurias. Una posible solucién a este
problema se puede dar realizando una
diferenciacion de las variables hasta que se logre su
estacionalidad, para después poder trabajar con la
serie diferenciada.

En "Cointegration Analysis of Financial Time
Series Data"®, se exponen métodos de trading en
pares de divisas expuestos a distintas pruebas de
cointegracion. Vale enmarcar los acercamientos a la
medida de decaimiento "Half Life of Mean
Reversion”, se discute si es correcto se utilizarla
para desarrollar una estrategia apropiada para
aplicar en el mercado de corto plazo. Se evidencian
estrategias para encontrar pares altamente
estacionarios elegidos arbitrariamente, sobre los
cuales se plantean posiciones de mercado teniendo
en cuenta la significancia de la distancia que toma
la serie después de su media.

2.2 Marco tedrico y conceptual

® Johannes Steffen, Pascal Held, Rudolf Kruse - Otto-von-
Guericke-Universitét Magdeburg

La problematica evidenciada anteriormente
soporta la evidencia de problemas de correlacion
entre el ddlar y el petréleo, entiéndase como
correlacion segin Kenney, J. F. and Keeping®,
como un coeficiente cuantitativo de la relacion entre
series, que se obtiene dividiendo la covarianza de
dos variables entre el producto de sus desviaciones
estandar'®. Graficamente es posible diferenciar una
relacion inversa entre el dolar y el petrdleo.
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*Fuente: Elaboracion propia

Es posible detallar que la correlacion no es
constante en el tiempo, por lo que se definen como
un riesgo a los picos de dicha serie que podrian
entenderse como anormales. En el mercado actual

° Mathematics of Statistics, Pt. 2 - Kenney, J. F. and Keeping
10 . . .y

Coeficiente de correlacion de Pearson-
https://es.wikipedia.org/wiki/Coeficiente_de_correlaci%C3%B
3n_de_Pearson



es posible verificar el problema de des-correlacion
entre el ddlar y el petréleo, ya que naturalmente los
activos mencionados presentan una correlacion
negativa y segun datos de los Gltimos meses, esta
relacion no ha sido evidente con el repunte de
ambos activos.

En este punto, vale remitirse a coberturas
financieras (forward), empleadas en los activos
objeto de la presente investigacion para detallar su
fragilidad. Los forwards siempre presentan un delta
(A= 1)11 gue genera una cobertura perfecta con su
subyacente, pero al momento de disefiar una
estrategia conjunta sobre el dolar (forward peso
dolar), y el petréleo (forward Brent), la cobertura no
seria perfecta, pues dependerda mucho de la
estabilidad de la correlacion.

Una vez evidenciado el riesgo de des-correlacion
futura  expuesto anteriormente, se plantea
implementar una solucién a la volatilidad conjunta
del délar IATA vy la referencia de petroleo Brent
estimando su relacion de largo plazo.

Es, entonces, necesario plantear las directrices
que se utilizaran en el desarrollo de una herramienta
financiera que permita la toma de decisiones en el
mercado para las compafiias cuyos ingresos
dependan de variables cointegradas. Para empezar,
se analiza el concepto de cointegracion de variables
y series no estacionarias determinado en la
metodologia de Engle y Granger (1987).

Para identificar la cointegracion entre dos series
cuyos valores no son estables en el tiempo, es
necesario remitirse al concepto de regresion
espuria'?, , que trata de un fenémeno presente en
procesos de series con datos no estacionarios, hecho
que dificulta los resultados de posibles regresiones
que aparentemente son adecuados debido a que
ambas series generan un alto nivel de correlacion.

! http://www.quanttraining.com/futures-delta-forward-
delta/

2 Regresion Espuria y Tendencias Econométricas — Banco de
Meéxico.

Por lo anterior, se asume como una problematica
para los modelos econométricos al uso de series no
estacionarias.

Se debe tener en cuenta que, algunos de los
hechos caracteristicos de las regresiones espurias se
verifican con R? (coeficiente de determinacion)
cercano a 1y en el coeficiente Durbin Watson (auto
correlacion) como se observa a continuacion:

_ X(erer—q)2
bw = 2.(e)2

*Fuente, Horacio Catalan Alonso, Teoria de la Cointegracion

Coeficiente que presenta un valor cercano a 0,
determinando problemas de auto correlacion.

Por consiguiente una regla que determina posible
regresion espuria es:

DW<R?

Para determinar series cointegradas, siguiendo la
metodologia descrita en Cointegration, Causality,
and Forecasting (1999), es necesario que estas
presenten similitud en el orden de integracion y su
combinacion lineal sea estacionaria, puesto que
seguin Catalan Alonso (2002):

“Intuitivamente el hecho de que el error sea
estacionario indica que las series presentan
una tendencia en comdn. Si las series
cointegran la regresion entre las dos variables
es significativa (no es espuria) y no se pierde
informacién valiosa de largo plazo lo cual
sucederia si se estima la regresion en

primeras diferencias”.®

Con el objeto de verificar la afirmacion anterior,
se puede implementar la prueba de Dickey Fuller
Aumentada (ADF):

13 , , . . . ;
Econometria, Teoria de la Cointegracidn, Horacio Cataldn



p
AY, =a+BT+8Y,_ +y) ¥, +e,
= 14

En donde se incluyen intercepto, tendencia y
retardos de la serie para asegurar que los residuos
sean ruido blanco.

Asi mismo, Horacio Cataldn Alonso (2002),
define cointegracion como una combinacién lineal
de variables no estacionarias con mismo orden de
integracion y cuyo vector resultante es una serie de
ruido blanco.

3. DESARROLLO DEL PROBLEMA DE
INVESTIGACION

Como ya se ha dicho, la volatilidad en los
precios del petréleo a nivel mundial junto con la
TRM genera grandes expectativas en las compafiias
aéreas nacionales; es por esto que, la necesidad de
tomar decisiones con respecto a la postura y el
momento para realizar la operacién es la clave para
que dichas decisiones representen el mayor
beneficio posible para la compafiia.

Es importante tener en cuenta que, en Colombia,
la falta de herramientas y de alternativas de
coberturas que el mercado proporciona a las
compafiias aéreas, genera grande incertidumbre al
momento de tomar una posicion de cobertura.

Es por esto que, la implementacién de un
indicador que nos permita identificar los mejores
momentos para entrar el mercado, que esté
soportado bajo herramientas estadisticas y de series
de tiempo, facilitaria la toma de decisiones de las
compafias colombianas, y junto a esto, los
beneficios generados bajo estas decisiones se veran
reflejados en el estado de resultado de dichas
compaiiias.

El uso de las herramientas financieras de manera
adecuada, en este caso de los contratos futuros,

1 Guijarati, pagina 703

funciona eficientemente, siempre y cuando el
momento de entrada al mercado sea el mas dptimo.

Es un hecho que, las operaciones de futuros y
forwards en Colombia cada vez méas se ha
convertido en una alternativa muy util por los
grandes inversionistas que desean realizar
coberturas en sus operaciones. Actualmente, los
futuros son negociados en la Bolsa de Valores de
Colombia de forma estandarizada, mientras que los
forwards se encuentran bajo un mercado OTC (over
the counter),siendo este el instrumento financiero
ideal a utilizar, el cual bajo sus contratos no
estandarizados permite obtener el mayor beneficio
de este indicador.

Inicialmente, se pretende atacar este problema de
variacion de petrdleo y TRM en las compafiias
aéreas colombianas, pero en general este estudio
puede funcionar para las compafias en las que de
alguna u otra manera sus ingresos Yy egresos
dependan en gran proporcién de estas dos variables.

3.1 Descripcidn de la informacion

Para el desarrollo de la aplicacién, se toman las
series del délar IATA y los precios de petrdleo de
referencia Brent, entre los periodos 2011 y 2016
generadas desde Bloomberg. Los diferentes célculos
economeétricos se llevardn a cabo en el paquete
estadistico E- Views.

A continuacion, se exponen los gréaficos
respectivos a las series anteriormente mencionadas
con indicadores de media:
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Es importante aclarar que los baches de
informacion fueron completados con el dato
inmediatamente anterior para que no se vieran
afectados en gran escala los resultados en el
indicador.

Segun el gréafico anterior, se verifican recorridos
similares con tendencias alternadas entre las series
tomadas con varios puntos algidos en comun para el
dolar IATA (USDCOP) y la referencia de petrdleo,
Brent. Noétese la correlacion negativa entre las series
de tiempo.

3.2Analisis descriptivo

En primera instancia, el objetivo sera determinar
si entre el petréleo y el dolar IATA existe una
relacion de largo plazo, de la siguiente forma:

lata; = py + f1Brent, + &

Ecuacion 1, elaboracion propia

En donde la variable dependiente lata, hace
referencia a los precios de la paridad USD/COP
comprendidos entre enero del 2011 y noviembre de
2016. Entiéndase dicha relacion de largo plazo
como cointegracion, que esta definida segun HL
MATA (2012)* como:

“Dos 0 mas series estan cointegradas si las

mismas se mueven conjuntamente a lo largo

del tiempo y las diferencias entre ellas son

estables (es decir estacionarias), aun cuando

cada serie en particular contenga una

tendencia estocastica y sea por lo tanto no

estacionaria. De aqui que la cointegracion

refleja la presencia de un equilibrio al largo

plazo.. e

Para declarar que el dolar IATA y los precios del

petroleo son series cointegradas, se implementa el
procedimiento de Engle y Grager (1987), que aplica
métodos para analizar series de tiempo con
tendencias comunes con volatilidad variable en el
tiempo, modelos ARCH  (AutoRegressive
Conditional Heteroskedasticity).

En econometria, una serie es estacionaria cuando
su valor medio es estable, asi que sera no
estacionaria cuando sisteméaticamente crece o
disminuye en el tiempo. En ese orden de ideas, las
series definidas para la presente investigacion, que
deberian ser no estacionarias de orden | (1), serén
definidas como series de tiempo cointegradas si y
solo si en la combinacion lineal entre ellas,
(relacion de largo plazo expuesta en la ecuacién 1),
el error resultante resulta ser estacionario | (0). Para
procesos posteriores entiéndase como | (1) a la
caminata aleatoria o random walk e I (0) como
ruido blanco.

A partir de esto, las variables seran desestimadas
Si son estacionarias sin ejecutar el proceso de
integracion o si presentan distintos Ordenes de
diferenciacion. De igual manera, las series no seran

3 Profesor Titular FACES, Universidad de los Andes
'® Nociones Elementales de Cointegracion -HL Mata



significativas en caso de que el residuo resultante de
su combinacién lineal no sea estacionario.

Engle y Granger (2003)*, sintetizan el proceso
para determinar el hecho de existencia de
cointegracion entre variables en diferentes pasos, de
los cuales, para la presente investigacion se
distinguen:

e Determinar el orden de integracion
de manera individual de las series Brent y
Dolar IATA.

e Estimar la relacion de largo plazo,
(Ecuacion 1) y determinar su orden de
integracion.

e Implementar el modelo de correccion
de errores si la cointegracion es viable.

Una vez sean identificadas como cointegradas las
series propuestas, el residuo que genera la
combinacidn lineal expresada en la ecuacion 1, se
tomara como la sefial indicadora que es objeto del
presente estudio. El propdsito es generar parametros
sobre dicha serie que permitan establecer sefiales de
posicion en el mercado al momento de operar sobre
alguno de los activos mencionados anteriormente.

Segun lo anterior, se ejecuta un backtesting a lo
largo del tiempo, expresado en la regresion lineal de
las variables, con el fin de determinar sobre la
amplitud de la sefial de ruido blanco el conjunto
ideal de parametros que seran definidos para
agregar robustez al indicador y, posteriormente,
implementarlo en tiempos reales de operacion.

3.3 Descripcion metodoldgica

l. Orden de integracion de las

variables BRENT y dolar IATA

Se procede a determinar el nimero de veces que
se debe diferenciar cada serie, el commodity y la

7 Robert F. Engle y Clive W.J Granger, Premio nobel de economia
2003

divisa, lo que se denomina orden de integracion. Se
busca que cada serie de tiempo, de manera
independiente, sea estacionaria solo hasta ser
integrada una vez | (1), lo que se denomina
caminata aleatoria, de lo contrario se deben
desestimar las variables para el proceso de
cointegracion. Se procede a realizar el test de raiz
unitaria de Dickey Fuller en E-Views con lo que se
verifica el orden de integracion de las variables por
incluir (Ver anexos 1y 2).

Antes de verificar la presencia de raices unitarias
en las series, se procede a evaluar el supuesto de
auto correlacion dentro del Brent y el Ddlar IATA.

Auto correlacion: para el estudio se determina un
rango entre 1.85 y 2.15 para el Durbin Watson, con
lo que se establece la ausencia de auto correlacion
para el Brent y el ddlar IATA, que presentan
coeficientes de 2.12 y 1.98 respectivamente.
Entiéndase como auto correlacion a los patrones
repetitivos dentro de una sefal.

Se hace referencia al coeficiente ADF
(Augmented Dickey Fuller) como un ndmero
negativo, que al ser comparado con los niveles de
significancia de MacKinnon (1996), se evaluara la
siguiente hipotesis:

Ho: 6=0 La serie tiene al menos una raiz unitaria,
por lo tanto, es No estacionaria
Hi: 040 La serie es estacionaria

Por lo anterior, en cuanto a las variables
estimadas, resultan ser significativas en ambas
variables tanto la tendencia como el intercepto, y se
tiene el menor nimero de retardos para el ddlar con
el objeto de aportar robustez. Se procede a verificar
los valores estadisticos del Dickey Fuller
aumentado junto al valor critico de significancia
5%, con lo que se concluye que no se rechaza la Hy
en ninguno de los casos expresados, debido a que
los valores estadisticos del ADF se encuentran a la
derecha del valor del test critico. Por lo anterior, las
series del Doélar IATA vy el Brent tienen al menos
una raiz unitaria y no son estacionarias. Se procede



a diferenciar ambas series para concluir si resultan
ser random walk (ver anexos 3y 4).

Segun el estadistico Durbin Watson, bajos los
criterios ya establecidos, las series no presentan
auto correlacion. Se identifica que la series Brent y
Dolar IATA son | (1) es decir random walk, ya que
tras aplicar primeras diferencias, segin el
estadistico de ADF y bajo un nivel de significancia
del 5% se rechaza la HO. Por lo anterior la serie
ahora es estacionaria.

. Relacion de largo plazo

Una vez definidos los parametros para las series
que resultaron ser | (1), se procede a identificar su
relaciéon de cointegracion mediante la ecuacion 1y
esta vez el andlisis recae sobre los residuos que
genera dicha ecuacion, los cuales deberian ser 1 (0):

lata, = 3685.17 — 16.695Brent; + &

Ecuacion 2
*Fuente, elaboracion propia

En los resultados de la regresion 1, cabe
mencionar que la relacion inversa natural de los
coeficientes del dolar y el petréleo no es tan fuerte,
hecho que fundamenta el presente estudio, puesto
que la correlacion existente entre los activos no es
constante y se hace imperativo implementar alguna
medida que aporte nuevas formas de operacion en el
mercado. NoOtese que en la regresion 1, el
estadistico Durbin Watson se encuentra fuera de los
limites previamente seleccionados.

Se procede a generar los residuos, claves para el
analisis estadistico de cointegracion y por ende,
para establecer estrategias de mercado.

Al realizar el test de Dickey Fuller, bajo los
supuestos de auto correlacion anteriormente
mencionados, se establece que no existe auto
correlacion y bajo un alpha del 5%, el valor critico
rechaza la HO. Por lo anterior, se concluye que los
errores son | (0) y las variables Brent y Dolar IATA
estdn cointegradas, ya que los residuos son

estacionarios, por lo queexiste una relacion de
equilibrio en el largo plazo entre ellas.

IlI. Modelo de correccién de errores

Engle y Granger (2003) especifican la necesidad
de atar el comportamiento de largo plazo, expuesto
anteriormente, con el de corto plazo; debido a que,
al dar certeza de series cointegradas estables en el
largo plazo, esta pueden presentar distorsiones en el
corto plazo.

Segun lo anterior, dicho desequilibrio en el corto
plazo se ve expresado en el término de error de la
regresion. Entiéndase dicho término como el error
de equilibrio, el cual sera fundamental para ligar el
movimiento de corto plazo al largo plazo.*®

Alata, = ay + a;ABrent, + a,U,_; + &
Ecuacion 3
*Fuente, elaboracion propia

Donde se expresa la regresion con las variables
diferenciadas (A), o, hace referencia al pardmetro de
ajuste al corto plazo y Up; es el mecanismo de
correccion de error.

Alata, = —4.351ABrent, — 0.01430,_, + &,

Ecuacion 4
*Fuente, elaboracion propia

Notese el mecanismo de correccion de errores
expresado como —0.0143U0,_, , el cual actia como
reductor de desequilibrio para el siguiente periodo
de expresion. Segun Jeremy Wakeford™, el término
refleja el pardmetro de cointegracion, expresado
también como la propensién marginal a consumir
en el largo plazo.

'® Nociones Elementales de Cointegracion, Procedimiento de
Engle Granger

19 Jeremy Wakeford, macroeconomista en Quantum Global
Research Lab



4.1 Modelacion

Una vez definidas las series del dolar IATA vy el
petréleo Brent como cointegradas, con ayuda de la
herramienta Excel VBA, se programa un modelo el
cual, segun la serie expresada de ruido blanco a lo
largo del tiempo, genere un indicador de sefiales de
operacion en el mercado segun los activos
involucrados en el surgimiento de dicho residuo.

1= 1
v L

1
o%o4/2012| BT

18/11/2010 |

Grafico 1
*Fuente, elaboracion propia

La utilidad del modelo radica en los siguientes
parametros:

v" Percentiles

Sobre la serie de ruido blanco resultante de series
cointegradas se sobreponen un percentil superior,
indicador de entradas en corto, y un percentil
inferior, que sefiala entradas en posicion larga.
Entiéndase percentil como una medida estadistica
de posicién de datos no agrupados’.

v' Half Life of Mean Reversion
Se trata de un coeficiente que denota

aproximadamente cuantos periodos en promedio
tardaria la serie de ruido blanco en regresar a su

?% https://es.wikipedia.org/wiki/Percentil
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media desde puntos algidos. Lo anterior con el
objeto de desarrollar estrategias apropiadas con una
sefial de cerrar las posiciones indicadas por los
percentiles.

Cabe anotar que la medida surge a partir del
proceso  estocastico de  Ornstein-Uhlenbeck
(1930)*, el cual expone la velocidad de
desintegracion que experimenta una particula
browniana expuesta a la friccion y que en el largo
plazo tiende a derivar en su media, por lo que es
denominado reversién a la media.*’La expresion
esta dada por:

dy = (Ay(t — 1) + wdt + dE
Ecuacion 5
*Fuente, Johannes Steffen, Pascal Held, Rudolf Kruse

Donde A hace referencia a la velocidad de
reversion a la media, u media de largo plazo y dE
representa el proceso browniano y la volatilidad,
expresadas también como ruido gaussiano®.

Para el presente estudio, la medida Half Life of
Mean Reversion, fue determinada mediante:

_Log(2)
" C.MCE

Ecuacion 5
*Fuente, Elaboracion propia

HL

Donde C.MCE es igual al coeficiente del
mecanismo de correccion de errores.

v" Take Profit y Stop loss

Se implementan topes de seguridad de trading
para establecer un limite de pérdidas y un nivel de
realizacién de utilidad. Al igual que en los
percentiles, la seleccion de estos parametros sera
determinada mediante el backtesting que indique los

21 Leonard Ornstein y George Eugene Uhlenbeck
22 Simulation and Estimation of the Mean-Reverting
Ornstein-Uhlenbeck Process, William Smith

2 Cointegration Analysis of Financial Time Series Data,
Johannes Steffen, Pascal Held, Rudolf Kruse



resultados que mejor se acoplen a la serie
cointegrada.

3.4 Anadlisis de resultados

Backtesting

v' Percentiles

Tras realizar el backtesting, se concluye que los
rangos percentiles méas apropiados para la ejecucion
del indicador se ubican entre 94-0,06 y 95-0,05
generando los mayores niveles de eficacia y por
tanto los que aportan mayor estabilidad ante
posibles decisiones de arbitraje, especulacion o
cobertura.

v' Half Life of Mean Reversion

_Log(2)
~0.0143

Ecuacion 5
*Fuente, Elaboracion propia

Se determina que, en promedio, el tiempo que
tarda la serie de ruido blanco de las variables
cointegradas Dolar IATA y Brent en llegar a su
media de sefial es de 48 periodos aproximadamente,
los cuales, para el presente estudio, estan
representados en dias.

v" Take Profit y Stop loss

Los limites de seguridad de trading que aportan
mayor robustez al indicador para generar sefiales de
operacion se establecen en una relacién 1-3 con los
siguientes condicionales:

Stop Loss (S/L): Si después de rebasar el
percentil con una sefial de operacién definida y
transcurridos HL/3 periodos el mercado oscila en
contra de la posicion tomada, generando una
utilidad negativa mayor al 5% del precio de entrada,
el S/L se haria efectivo.

Take Profit (T/P): Si después de rebasar el
percentil con una sefial de operacion definida el
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mercado oscila a favor de la posicion tomada,
generando una utilidad mayor al 15% del precio de
entrada, el T/P se haria efectivo.

A continuacién, se presentan los resultados
obtenidos en el backtesting con percentiles 0.94 —
0.06 y 0.95 — 0.05 respectivamente. Notese que en
las tablas de resultado aparecen dos tipos de
entradas.

BRENT
# DE ENTRADAS
LARGO1 CORTO1 CORTO2 LARGO2
usD 37,75 uUsD 75,99

ENTRADAS + ENTRADAS +

24 192,25 22 168,26
ENTRADAS - ENTRADAS -

12 -2,446 14 -92,27
EFECTIVIDAD EFECTIVIDAD

66,67% 61,11%

Tabla 1
*Fuente, Elaboracion propia

DOLAR IATA
# DE ENTRADAS
LARGO1 CORTO1 CORTO2 LARGO2
S 3.031,92 §$ 1.998,47
ENTRADAS + ENTRADAS +
29 3492,8 26 2568,94
ENTRADAS - ENTRADAS -
7 36,5226 10 -570,47

EFECTIVIDAD EFECTIVIDAD
80,56% 72,22%




Tabla 2
*Fuente, Elaboracion propia

BRENT
# DE ENTRADAS
CORTO1

LARGO1 CORTO2 LARGO2

USD 54,41 usD 71,17
ENTRADAS + ENTRADAS +
17 148,9 15 132,85
ENTRADAS - ENTRADAS -
9 -2,0064 11 -61,68
EFECTIVIDAD EFECTIVIDAD
65,38% 57,69%

Tabla 3
*Fuente, Elaboracion propia

DOLAR IATA
# DE ENTRADAS
CORTO1

LARGO1 CORTO2 LARGO2

S 2.152,99 S 1.104,13
ENTRADAS + ENTRADAS +
21 2581,44 19 1667,18
ENTRADAS - ENTRADAS -

5 -35,77 7 -563,05
EFECTIVIDAD EFECTIVIDAD
80,77% 73,08%

Tabla 4

*Fuente, Elaboracion propia

Las entradas diferenciadas por los niameros 1 se
caracterizan por enviar las sefiales de entrada en los
momentos en que el ruido blanco rebaza el percentil
por segunda vez, buscando su media en el tiempo
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determinado por el Half Life. Por lo anterior, son las
mas apropiadas para el mercado, puesto que en las
entradas 2 la sefial se asigna de manera anticipada,
por lo que incorpora un riesgo de incertidumbre, al
no saber cuando la sefial decae.

4. CONCLUSIONES

Como conclusion, se resalta que en la
problematica actual se encuentra que la relacion
natural del dolar y el petréleo experimentan fases
atipicas por concepto de volatilidades generadas
desde un mercado con crisis. El indicador de
analisis técnico generado en la presente
investigacion, surge como un mecanismo de soporte
a los instrumentos financieros de cobertura
existentes.

La globalizacion de los mercados financieros,
junto con la evolucion de la Ingenieria financiera,
ha contribuido a una mejora continua en los
instrumentos financieros de inversién, junto con las
estrategias usadas para ello. Es por esto que el
indicador se ajusta y es reflejo de las mejoras
continuas que se vienen realizando en este &mbito.

El buen uso del indicador tendra impactos
positivos en los estados de resultados de las
compafiias aéreas, debido a que, con ayuda de este,
se estan cubriendo del riesgo cambiario y el riesgo
de mercado.

Finalmente, no se aconseja tomar como
referencia este indicador en momentos donde la
economia presenta hechos anormales asemejados a
épocas de crisis, ya que estas recrean altos niveles
de distorsion a la cointegracion de variables, y por
ende se generan entradas falsas. Lo anterior fue
comprobado durante un backtesting realizado en
fecha de crisis subprime (afio 2008).

5. RECOMENDACIONES



Este indicador funcionaré para cualquier tipo de
variables que presenten cointegracion, la eficiencia
de las entradas determinadas por el indicador
dependerd de los pardmetros que generen mayor
utilidad eficiencia y eficacia. Dichos pardmetros se
logran asignar mediante un backtesting realizado
con las variables cointegradas. Estos parametros son
los percentiles y el porcentaje de take proffit y stop
loss.

Se recomienda estimar la posibilidad de generar
una serie de ruido blanco partiendo de tres 0 mas
variables que no sean estacionarias y que
pertenezcan al mismo orden, con esto se lograra
identificar si es posible generar estrategias donde se
permitan establecer sefiales de posicion de mercado
efectivas aplicandolas a mas de dos variables.
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on BRENT

Mull Hypothesis: BRENT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=23)

t-Statistic Prob.®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 647966 0.2589

Test critical values: 1% level -3.964194
5% level -3.412819
10% level -3.128392

*MacKinnon (1995) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DBRENMT)

Method: Least Squares

Date: 11/2116 Time: 17:35

Sample (adjusted) 1/04/2011 10/18/2016
Included observations: 1495 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BRENT(-1) -0.006597 0.002491 -2.647966 0.0082

C 0.906594 0.337438 2.6866897 0.0073
@TREMD(1/03/2011)  -0.000480 0.000166 -2.766332 0.0057
R-squared 0005317 Mean dependent var -0.028609
Adjusted R-squared 0.003984 S.D. dependentvar 1.472289
S.E. of regression 1.469354  Akaike info criterion 3.609527
Sum squared resid 3221228 Schwarz criterion 3.620182
Log likelihood -2695121 Hannan-Quinn criter. 3.613497
F-statistic 3.987751 Durbin-Watson stat 2120259

Prob(F-statistic) 0.018738

Anexo 1
*Fuente: Elaboracidn propia

DOLAR IATA

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on USDCOP

Mull Hypothesis: USDCOP has a unit root
Exogencous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=23)

t-Statistic Frob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.001917 0.5993

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{BRENT)
Mull Hypothesis: D(BRENT) has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=23)
t-Statistic Frob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -41.09796 0.0000
Test critical values: 1% level -2.566511
5% level -1.941036
10% level -1.616557
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{BRENT,2)
Method: Least Squares
Date: 11/2116 Time: 17:51
Sample (adjusted). 1/05/2011 10/18/2016
Included observations: 1494 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(BRENT(-1)) -1.061391 0.025826  -41.09796 0.0000
R-squared 0.530804 Mean dependentvar 0.001245
Adjusted R-squared 0.530804 5.D. dependentvar 2145894
S.E. of regression 1.469891 Akaike info criterion 3.608923
Sum squared resid 3225746 Schwarz criterion 3.612476
Log likelihood -2694.865 Hannan-Quinn criter. 3.610247
Durbin-Watson stat 2.000398

Anexo 3
*Fuente: Elaboracion propia

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(USDCOP)

Mull Hypothesis: D(USDCOP) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=23)

t-Statistic Prob.®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.63047 0.0000
Testcritical values: 1% level -2.566511
5% level -1.941036
10% level -1.616557

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Test critical values: 1% level -3.9641988
5% level -3.412821
10% level -3.128393
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(USDCOF)
Method: Least Squares
Date: 11/2116 Time: 17:44
Sample (adjusted): 1/05/2011 10/18/2016
Included observations: 1494 after adjustments
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
USDCOP(-1) -0.003908 0.001952 -2.001917 0.0455
D{USDCOP{-1}) 0.080603 0.025801 3123972 0.0018
C 5.539229 3.029654 1.828337 0.0677
@TREMND{1/03/2011) 0.004865 0.002264 2.148689 0.0318
R-squared 0.009515 Mean dependentvar 0.677932
Adjusted R-squared 0.007521 S.D. dependentvar 20.27764
S.E. of regression 20.20124 Akaike info criterion 8.852038
Sum squared resid 6080544 Schwarz criterion 8.866254
Log likelihood -6608.473 Hannan-Quinn criter. 8.857336
F-statistic 4771419 Durbin-Watson stat 1.989207
Prob(F-statistic) 0.002583

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{USDCOP,2)

Method: Least Squares

Date: 11/21M16 Time: 17:53

Sample (adjusted): 1/05/2011 1018/2016
Included observations: 1494 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
D{USDCOP{-1)) -0.919173 0.025797  -35.63047 0.0000
R-squared 0.459553 Mean dependentvar -0.007477
Adjusted R-squared 0.459553 S.D. dependent var 2750811
SE. ofregression 2022261 Akaike info criterion 8.852148
Sum squared resid 610568.0 Schwarz criterion 8.855702
Log likelihood -6611.555 Hannan-Cuinn criter. 8.853472

Durbin-Watson stat 1.989235

Anexo 2
*Fuente: Elaboracion propia

Anexo 4
*Fuente: Elaboracion propia
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Dependent Variable: USDCOP
Method: Least Squares

Date: 111016 Time: 19:15
Sample: 1/03/2011 10/18/2016
Included observations: 1496

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Frob.
c 3685173 11.56370 318.6846 0.0000
BRENT -16.69518 0122924  -135.8174 0.0000
R-squared 0925077 Mean dependentvar 2190.204
Adjusted R-squared 0925026 S.D. dependentvar 500.6337
S.E. of regression 137.0800  Akaike info criterion 1268034
Sum squared resid 28073642 Schwarz criterion 1268744
Log likelihood -8482 896 Hannan-Cuinn criter. 1268299
F-statistic 18446.37 Durbin-Watson stat 0.037486
Prob(F-statistic) 0.000000

Regresion 1
*Fuente: Elaboracidn propia

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RESIDO3

Mull Hypothesis: RESIDO3 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=23)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.888705 0.0001
Test critical values: 1% level -2.566510

5% level -1.941035

10% level -1.616557

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDO3)

Method: Least Squares

Date: 111016 Time: 20:31

Sample (adjusted): 1/04/2011 10M18/2016
Included observations: 1495 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

RESID03(-1) -0.019389 0.004985  -3.889705 0.0001
R-squared 0.009969 Mean dependentvar 0201162
Adjusted R-squared 0.009969 S.D. dependentwvar 26.53963
SE. ofregression 2640701 Akaike info criterion 9.385805
Sum squared resid 1041812, Schwarz criterion 9.389357
Log likelihood -7014.889 Hannan-Quinn criter. 9.387128
Durbin-WWatson stat 2.064093

Anexo 5

*Fuente: Elaboracion propia
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Dependent Variable: D(LSDCOP)

Method: Least Squares

Date: 111016 Time: 20:58

Sample (adjusted): 1/04/2011 10/18/2016
Included observations: 1495 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D{BRENT) -4.351358 0337115 1290764 0.0000

RESIDO3(-1) -0.014352 0003622  -3.962378 0.0001
R-squared 0.105884 Mean dependentvar 0678789
Adjusted R-squared 0105286 S.D. dependentwvar 2027088
S.E. ofregression 19.17410 Akaike info criterion 8746334
Sum squared resid 5488954 Schwarz criterion 8.753438
Log likelihood -6535.885 Hannan-Quinn criter. 8.745981
Durbin-Watson stat 1.861441

Anexo 6
*Fuente: Elaboracion propia



