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INTRODUCCIÓN 

 

Las cadenas de abastecimiento y las redes logísticas en el mundo están 

marcadas por la exposición a múltiples tipos de riesgo, entendiéndose este 

como la probabilidad de obtener rendimientos que afectan de forma negativa 

a una organización. Entre los tipos de riesgo se encuentra el riesgo 

financiero de mercado, el cual está asociado a las fluctuaciones que 

presentan las variables del mercado.  

Dado que Colombia se ha distinguido por ser un país productor de bienes 

básicos o commodities y debido a que este mercado no tiene una madurez 

relevante en el país, (es decir, no se tiene una claridad acerca de cómo 

gestionar el riesgo al cual está expuesto un sector productivo en Colombia), 

surge la necesidad de cuantificar y gestionar el riesgo financiero de mercado 

al cual está expuesto un commodity representativo para la economía 

Colombiana. Es este entonces el objetivo del presente trabajo. 

El contenido de este trabajo se estructura de la siguiente manera: 

En primer lugar, se realiza una selección de una cadena de      

abastecimiento teniendo en cuenta información primaria como indicadores 

macroeconómicos. Además, se consideran criterios como el impacto que el 

sector genera en la economía, sectores de mayor madurez tanto 

exportadora como importadora, o sectores que pudieran tener un mayor 

beneficio con esta investigación. De acuerdo con estos criterios la cadena de 

abastecimiento a estudiar es el carbón térmico de exportación.  

En segundo lugar, se realiza una de identificación de los factores de riesgo 

financiero que impactan en las operaciones realizadas por el sector. Lo 

anterior se lleva a cabo mediante una caracterización de la cadena de 

abastecimiento orientada a determinar aquellos factores como el precio del 

commodity o tasas de cambio que debido a su naturaleza representan 

incertidumbre para el sector. En el caso de esta investigación se identifican 

tres factores de riesgo: el precio del commodity, el precio del flete y la tasa 

representativa del mercado. Estos factores de riesgo son variables 

estocásticas y de alta volatilidad, hecho que representa riesgo financiero 

tanto para las empresas carboníferas como para el estado Colombiano.  

De acuerdo con los resultados obtenidos de la caracterización de la cadena, 

se considera pertinente cuantificar el riesgo percibido en el ingreso del 

estado Colombiano por concepto de regalías. 
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Por lo anterior, se presenta un marco teórico de las diferentes medidas y 

métodos que se utilizan en la presente investigación para la cuantificación 

del riesgo. Se realiza una modelación de media y varianza de cada factor de 

riesgo mediante los modelos ARIMA-GARCH, debido a que las series 

financieras tienen un comportamiento estocástico, de colas pesadas (exceso 

de curtosis) y presentan conglomerados de volatilidad. Se utiliza tres 

enfoques para la estimación del riesgo, los cuales corresponden al VaR y ES 

paramétricos suponiendo distribución normal y t-student, un enfoque semi-

paramétrico mediante el uso de la Simulación Monte Carlo con distribución 

normal y t-student y por último un VaR y ES no paramétrico mediante la 

simulación histórica.  

De esta manera, se estima el VaR (Value at risk por sus siglas en inglés) y el 

ES (Expected Shortfall, por sus siglas en inglés)  del precio de liquidación de 

las regalías por explotación de carbón térmico de exportación. En otras 

palabras, esta investigación se enfoca en el punto de vista del  estado 

Colombiano. 

Finalmente  se diseñan estrategias de cobertura a partir de la cuantificación 

del riesgo, además se proponen consideraciones frente a la forma como se 

calcula actualmente el precio de liquidación de las regalías por explotación 

de carbón térmico de exportación y se plantean diferentes focos de 

investigación. 
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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

 

La gestión del riesgo financiero es de vital importancia para las 

organizaciones, dado que tener un manejo óptimo de la incertidumbre 

constituye la brecha entre obtener los resultados esperados y tener 

consecuencias negativas en las utilidades de la organización, lo que puede 

traer consigo en el corto plazo desventajas competitivas para la compañía. 

Cabe resaltar que todas las compañías están expuestas a diferentes tipos de 

riesgo, entre los más importantes se encuentran el riesgo operacional, riesgo 

legal, riesgo de crédito y riesgo de mercado (Merna & Faisan, 2005). Este 

proyecto se centra en el riesgo de mercado, el cual ilustra las variaciones en 

los retornos debido a contingencias que afectan al mercado y que no pueden 

ser evitadas por la empresa al diversificar sus inversiones en otras firmas, 

debido a que todas se ven afectadas, de acuerdo con (Arriagada Carrazana, 

2001), citado por (Agudelo & Arias, 2011). 

En efecto, el riesgo de mercado obedece a las fluctuaciones que sufren los 

precios de los commodities, término que proviene del idioma inglés 

“Commodity” el cual traducido literalmente significa “artículo” o “mercancía”, 

sin embargo para este contexto se refiere a las diferentes materias primas 

brutas que no han sufrido cambios significativos. Dado que los commodities 

cotizan en bolsa, donde el precio varía significativamente, representa un 

factor de constante incertidumbre para las empresas en el momento de 

negociar y tomar decisiones. 

Colombia es un país tradicionalmente exportador de materias primas, con 

unas pocas excepciones, como la importación de maíz. Las empresas 

dedicadas a la exportación o importación de materias primas se ven 

naturalmente expuestas a las fluctuaciones de la tasa representativa del 

mercado. Dichas fluctuaciones pueden afectar el ingreso o los costos de 

producción de las empresas dependiendo de su naturaleza exportadora o 

importadora. Dependiendo del sector, así serán los diferentes riesgos a los 

cuales estará expuesta una empresa. Es por esto que se considera de vital 

importancia analizar, medir y gestionar el riesgo financiero en una cadena de 

abastecimiento. 
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2. OBJETIVOS 

2.1. Objetivo general 

 

Diseñar una metodología para la identificación, medición y gestión de riesgo 

financiero en la cadena de abastecimiento de un  sector de la economía 

colombiana. 

 

2.2. Objetivos Específicos 

 

1. Seleccionar una cadena de abastecimiento perteneciente a un sector 

representativo para la economía colombiana por medio de una herramienta 

multicriterio para la toma de decisiones. 

 

2. Identificar los factores de riesgo financiero mediante la caracterización 

de la cadena de abastecimiento seleccionada. 

 

3. Diseñar y aplicar una metodología para la medición cuantitativa del 

riesgo financiero de la cadena de abastecimiento considerada. 

 

4. Formular estrategias de cobertura frente a los riesgos cuantificados, 

con base en el análisis de los resultados de la medición. 
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3. SELECCIÓN DE UNA CADENA DE ABASTECIMIENTO 

REPRESENTATIVA PARA LA ECONOMÍA COLOMBIANA 

 

Colombia se caracteriza por ser un país rico en recursos naturales, dispone 

de diversos commodities agrícolas, mineros, entre otros. Está característica 

permite al país participar de forma activa en el mercado internacional de 

materias primas. No obstante, es necesario analizar detalladamente el 

mercado internacional con el fin de visualizar los diferentes tipos de riesgo a 

los cuales están expuestas las empresas pertenecientes a un sector clave 

de la economía. Se definen tres criterios para la selección de un sector 

representativo para la economía colombiana. Posteriormente, se emplea una 

herramienta multicriterio para la toma de decisiones cuyo resultado es la 

selección del commodity perteneciente a dicho sector.  

 

3.1. Criterios de selección para el sector 

 

Para seleccionar la cadena de abastecimiento se considera el impacto que 

puede tener el sector en la economía colombiana, como los efectos que 

pueden generar en los ingresos del país y de las empresas pertenecientes a 

dicho sector. En este sentido, los criterios a utilizar se definieron como la 

participación en el producto interno del país en el año 2013-2014, nivel de 

exportación e importación del sector. 

 

3.1.1. Producto Interno Bruto (PIB) 

 

Como se observa en los gráficos 1 y 2, en el PIB del año 2013 y 2014 se 

destacan dos sectores que contienen la mayor parte de los commodities 

producidos en Colombia, el sector Agrícola y el sector Minero, sobresaliendo 

éste último en participación dentro del PIB total. 
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Ilustración 3.1. Producto Interno Bruto de Colombia en el año 2013 

Fuente: DANE 

 

Ilustración 3.2. Producto Interno Bruto de Colombia en el año 2014. 

Fuente: DANE 

 

 

 

Agricultura, 
ganadería, caza, 

silvicultura y pesca 
5% 

Explotación de 
minas y canteras 

11% 

Industrias 
manufactureras 

11% 

Suministro de 
electricidad, gas y 

agua 
3% 

Construcción 
9% 

Comercio, 
reparación, 

restaurantes y 
hoteles 

11% 

Transporte, 
almacenamiento y 

comunicaciones 
6% 

Establecimientos 
financieros, 

seguros, 
actividades 

inmobiliarias y 
servicios a las 

empresas 
19% 

Actividades de 
servicios sociales, 

comunales y 
personales 

16% 

Total Impuestos 
9% 

PIB 2013 

Agricultura, 
ganadería, caza, 

silvicultura y pesca 
6% Explotación de 

minas y canteras 
10% 

Industrias 
manufactureras 

11% 
Suministro de 

electricidad, gas y 
agua 
3% 

Construcción 
9% 

Comercio, 
reparación, 

restaurantes y 
hoteles 

11% 

Transporte, 
almacenamiento y 

comunicaciones 
6% 

Establecimientos 
financieros, 

seguros, 
actividades 

inmobiliarias y 
servicios a las 

empresas 
19% 

Actividades de 
servicios sociales, 

comunales y 
personales 

16% 

Total Impuestos 
9% 

PIB 2014 



16 
 

3.1.2. Nivel de exportación 

 

Del gráfico 3 se puede concluir que el sector minero es el sector exportador 

por excelencia del país, con una participación del 58% y el 60% del total de 

las exportaciones del país, equivalentes a 34.343 millones USD FOB (Free 

on Board1) y 30.605 millones USD FOB en el año 2013 y 2014 

respectivamente.   (Fuente: DANE). 

 

Ilustración 3.3. Niveles de exportación en Colombia para los años 2013 y 2014. 

Fuente: DANE 

 

3.1.3. Nivel de importación 

 

En el gráfico 4 se observa que el sector Industrial es el responsable de la 

mayor parte de las importaciones en el país, sin embargo, dado que en este 

sector no se encuentran commodities, se resalta como un sector clave el 

Agrícola, destacándose dentro de éste el maíz, el cuál aporta más del 30% 

del PIB agrícola del país2. 

                                            
1
 Términos de negociación internacional, Incoterms. 

2
 Fuente: DANE; citado por EL UNIVERSAL, 2012 
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Ilustración 3.4. Niveles de importación en Colombia para los años 2013 y 2014. 

Fuente: DANE 

 

En concordancia con los datos presentados anteriormente, se concluye que 

el sector que más impacto genera en la economía colombiana es el sector 

minero. Dado un aumento en la producción minera de 1 peso, se genera un 

aumento en la producción bruta nacional de 2,44 pesos(Ortiz, 2013), lo que 

lleva a pensar que el sector minero es un sector que no solo jalona la 

economía nacional por sus propias contribuciones, sino también, jalona la 

producción en otros sectores tales como energía eléctrica, metalúrgico, 

construcción, transporte, entre otros. Igualmente el sector minero genera 

ingresos al país por concepto de regalías, ingresos que son utilizados para el 

presupuesto nacional direccionados por el plan nacional de Regalías. 

La explotación de minas y canteras incluye las actividades de extracción de 

minerales e hidrocarburos. 

 

3.2. Criterios para la selección del commodity 

 

Se procede a definir los criterios a usar en la herramienta multicriterio para la 
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encuentran el carbón mineral, el petróleo y el gas natural. De los anteriores 

se obtiene el commodity objeto de estudio. 

 

3.2.1. Posición competitiva del país frente al mercado internacional 

 

Colombia es el mayor productor de esmeraldas en el mundo, a la vez es el 

mayor exportador a nivel global, con una participación del 55% en el 

mercado3.  

Colombia, aunque no se encuentra entre los primeros países con grandes 

reservas de carbón, tiene el 40% de las reservas de Sur y centro América, 

representando el 0,8% de las reservas mundiales. Sin embargo, el país es el 

cuarto exportador de carbón térmico en el mundo, con una participación del 

10,01% del mercado global. Además, es el noveno productor de carbón 

térmico (Fuente: British Petroleum). 

Ilustración 3.5. Reservas probadas de Carbón. 

 
Fuente: Elaboración propia, British Petroleum. 

Aunque Colombia es el cuarto productor latinoamericano de petróleo 

después de Venezuela, México y Brasil, y la producción de hidrocarburos en 

país ha venido aumentado, no se puede considerar como un país petrolífero,  

según Daniel Velandia4, analista jefe en Credicorp Capital Unidad de 

Colombia, “El petróleo es el riesgo más grande de Colombia, los inversores 

ciertamente se han vuelto más cautelosos ya que el gobierno redujo sus 

estimaciones de producción”.  

                                            
3
 Fuente: Artículo Venta y producción de esmeraldas crecería 5%,  revista Portafolio, Julio 9 

de 2014 
4
 Citado por la revista Portafolio en el artículo El petróleo es uno de los principales retos 

para Colombia, Octubre 9 de 2014 
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Ilustración 3.6. Reservas probadas de petróleo en el mundo. 

 
 Fuente: British Petroleum. 

 

3.2.2. Aporte por concepto de regalías 

 

El sector minero-energético genera ingresos al país debido a la extracción 

de los recursos naturales no renovables. Dichos recursos son llamados 

Regalías, y son una fuente importante de ingresos para ejecutar proyectos a 

nivel nacional, regional, departamental o municipal. En la actualidad, las 

regalías están reguladas por el Sistema General de Regalías5, donde se 

dictamina el método para el cálculo de la liquidación de las regalías por 

volumen y precio del recurso, además de la distribución entre los entes 

territoriales. 

En efecto, el mayor aporte por regalías en el 2012 lo hizo el sector 

hidrocarburos con un monto de 9,8 billones de pesos. Por su parte, el carbón 

recaudó 0,59 billones de pesos en el mismo año. La extracción de 

esmeraldas liquidó regalías por 2.221 millones de pesos. 

 

                                            
5
 SGR; Sistema General de Regalías, determina la distribución, objetivos, fines, 

administración, ejecución, control, el uso eficiente y la destinación de los ingresos 
provenientes de la explotación de los recursos naturales no renovables precisando las 
condiciones de participación de sus beneficiarios. Ley transitorio 4923-2011. 
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Ilustración 3.7. Regalías generadas por commodity. 

 
Fuente: UPME, SIMCO, ANH. 

 

3.2.3. Relación reservas/producción. 

 

En el “Statistical Review of World Energy” de junio de 2014 realizado por la 

empresa British Petroleum6, se encuentra un indicador que describe la 

cantidad de tiempo que cada recurso natural no renovable podría suplir la 

producción anual (si esta se mantuviese a un ritmo constante) con las 

reservas probadas por cada nación productora. Este indicador se obtiene al 

dividir las reservas probadas hasta el año en curso, por el nivel de 

producción del mismo año. 

Según los anteriores datos, las reservas de petroleo probadas en Colombia 

pueden mantener la producción a un ritmo constante, por los próximos seis 

años y medio, aún cuando a nivel mundial este rubro asciende a 53,3 años.  

En el caso del carbón, Colombia se destaca en materia de reservas, pues 

puede abastecer su mercado durante 72 años, y las reservas mundiales de 

carbón podrán abastecer el mercado mundial por 113 años. 

Debido a la poca disponibilidad y/o falta de información acerca de este 

indicador, no se pudo calcular en el caso de las esmeraldas.  

                                            
6
La British Petroleum es una empresa del sector energético que opera a nivel mundial, 

realiza un reporte anual sobre energía renovable y no renovable en el mundo, llamado BP-
Statisticalreview of worldenergy. 
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Ilustración 3.8. Relación reservas probadas/producción. 

Fuente: BP-statical review of WorldEnergy, Junio 2014 y elaboración propia. 

 

Gráfico 3.1. Reservas probadas a nivel nacional y a nivel mundial. 

 
Fuente: BP-statical review of WorldEnergy, Junio 2014 y elaboración propia. 

En conclusión, el carbón representa una oportunidad para Colombia en 

materia de abastecimiento, se perfila como un país referenteen este sector. 

A nivel mundial, el carbón se muestra como una fuente de energía para el 

futuro por su potencial en materia de reservas. 

 

3.3. Resultado de la aplicación de la herramienta multicriterio para 

la toma de decisiones (AHP-Analytic hierarchy process). 

 

Dada la información anterior, como resultado de la aplicación de la 

herramienta AHP, se obtuvo el Carbón como el commodity objeto de estudio 

para el presente trabajo de grado.  
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4. CARACTERIZACIÓN DE LA CADENA DE ABASTECIMIENTO. 

 

El carbón es una roca sedimentaria, que se forma por la descomposición de 

vegetales, se compone principalmente por carbono, aunque también tiene 

hidrogeno, oxígeno y en menor cantidad nitrógeno, azufre y otros elementos. 

Su principal uso es para la generación de energía, puesto que se utiliza 

como combustible.  

Entre las características más importantes del carbón se encuentran el poder 

calorífico y la cantidad de materia volátil presente en el carbón. A su vez, 

esta característica es un indicador de la calidad del carbón y es de suma 

importancia en los procesos de negociación, dado que la calidad del mismo 

debe ser especificada en el contrato. Colombia se caracteriza por la calidad 

de su carbón, con alto contenido de materia volátil.  

La clasificación del carbón más usada es la estadounidense, el cual clasifica 

el carbón en dos principales categorías: El carbón de alto rango, dividido en 

Bituminoso y Antracita, y el carbón de bajo rango, dividido en carbón sub-

bituminoso y Lignito. Es importante resaltar que el tipo de carbón más 

empleado es el Bituminoso, en el cual se encuentran el carbón térmico y el 

carbón metalúrgico7. 

Ilustración 4.1. Usos del carbón según clasificación estadounidense. 

Fuente: World Coal Association 

 

                                            
7
 Fuente: World Coal association 
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Es necesario resaltar que el tipo de carbón más negociado a nivel 

internacional es el térmico, ya que según el informe “Coal Facts 2014” 

publicado por World Coal Association, el carbón térmico representó 

aproximadamente el 77% del comercio mundial de carbón. Además, según 

el mismo informe, en Colombia este tipo de carbón representa el 98,65% del 

total de las exportaciones de carbón, ubicándose en el cuarto puesto en el 

escalafón mundial de exportadores de carbón térmico. Por tanto, el presente 

trabajo se centrará en el estudio del mercado del carbón térmico. 

 

4.1. Cadena de abastecimiento del carbón 

 

Según la UPME8, la cadena de abastecimiento del carbón en Colombia 

puede explicarse en las siguientes etapas:  

● Exploración - reservas y calidades.  

● Explotación - desarrollo y montaje, preparación y producción.  

● Beneficio - clasificación y lavado del carbón.  

● Trasformación, en la producción de coque y otros procesos 

● Transporte desde la mina hasta el sitio de beneficio y los patios de 

acopio.  

● Transporte, comercialización, distribución y usos. 

 

4.2. Entorno Regulatorio. 

 

El Código de Minas, instituyó al Ministerio de Minas y Energía como la 

autoridad minera en su artículo 317, con las funciones de administración, 

promoción y facilitación de la actividad minera, fiscalización de las 

obligaciones de los concesionarios mineros y la correcta distribución de las 

regalías. Este Ministerio, a través de su Dirección de Minas fija las políticas y 

las reglas que operan dentro del sector en el Plan Nacional de Desarrollo, el 

Plan Nacional de Desarrollo Minero y otros actos administrativos. Para el 

desarrollo de sus funciones la autoridad minera tiene a su servicio entidades 

adscritas y vinculadas, tales como el Instituto Colombiano de Geología y 

Minería, Ingeominas y la Unidad de Planeación Minero Energética -UPME- 

de acuerdo con(Sánchez  & Ibañez, 2007) 

 

                                            
8
 Fuente: La cadena de carbón en Colombia UPME(unidad de planeación Minero-

Energético)  
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Finalmente, mediante el Decreto 4134 del 3 de noviembre de 2011, se crea 

la Agencia Nacional de Minería, ANM, para administrar los recursos 

minerales de propiedad del Estado, promover el aprovechamiento óptimo y 

sostenible de los recursos, de conformidad con las normas pertinentes en 

coordinación con las autoridades ambientales. Con lo esto, se espera 

superar las dificultades que tenía la autoridad minera delegada para la 

resolución de propuestas de contrato de concesión y fiscalización minera9. 

Ilustración 4.2. Estructura del Sector Minero en Colombia. 

Fuente: Ministerio de Minas y energía 

 

4.3. Producción de carbón térmico en Colombia 

 

La producción de carbón térmico en Colombia tuvo un volumen de 81  

millones de toneladas10 en el año 2013, de los cuales se exportaron 73Mt, 

equivalentes al 90% del total de la producción nacional. El otro 10% fue 

destinado al consumo nacional. 

                                            
9
Fuente: UPME, SIMCO, Cadena del carbón  2012 

10
 Fuente: Coal facts, World Coal Association 
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Gráfico 4.1. Porcentaje de la producción destinado a exportación, por departamentos de la zona 
interior del país. 

Fuente: Fedesarrollo 2014 

El mercado del carbón en Colombia está divido en dos ramas: el mercado 

nacional y el mercado internacional.  

 

4.4. Mercado nacional del carbón: 

 

El único recurso energético no regulado en el país es el carbón11, es decir no 

existe una función definida por el estado que ejerza control sobre los precios 

de mercado al interior del país. Sin embargo, si existe un referente de 

precios internos usado únicamente para el cálculo de las regalías del carbón 

para consumo interno. Esta situación ha generado discrepancias entre 

consumidores, intermediarios comercializadores y pequeños productores, 

dado que los mineros a menor escala deben vender su producción a los 

intermediarios a un precio menor que el del mercado12, incluso a veces por 

debajo del costo de producción. 

Un ejemplo de lo anterior sucedió con la termoeléctrica Gensa, empresa que 

abrió una licitación para compra de carbón térmico en el departamento de 

Boyacá un precio de $90.000 por tonelada según una resolución emitida por 

la empresa. No obstante, algunos productores no pudieron cumplir con el 

volumen del contrato, dando lugar a que las comercializadoras tomaran los 

                                            
11

 “Proyecciones de precios de los energéticos para generación eléctrica enero 2014 – 
diciembre 2037” UPME-Ministerio de minas y energía-2014 
12

 Entendiéndose que este precio de mercado es el que paga un consumidor, como una 
termoeléctrica. 
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contratos asegurando los plazos y las cantidades. Según el organismo de 

control, estos comercializadores pagaron la tonelada a $60.000 a los 

productores, cuando en esta zona el costo promedio de producción por 

tonelada de carbón asciende hasta los $80.000, ocasionando pérdidas a los 

productores13.  

El mercado nacional del carbón se concentra principalmente en los distritos 

mineros ubicados en la costa Atlántica, Antioquia, Norte de Santander, 

Boyacá y Cundinamarca. Está conformado por tres principales grupos:  

 Productores: se dividen a su vez en minería artesanal, minería 

pequeña, minería mediana y minería a gran escala. 

 Comercializadoras: son empresas intermediarias que obtienen un alto 

margen del negocio dado que conectan a los pequeños productores 

con los grandes consumidores del carbón. Dichas empresas compran 

el carbón a pequeños mineros, reuniendo grandes cantidades y 

clasificando las calidades para cumplir con los estándares de calidad 

exigidos por las grandes compañías consumidoras.  

 Consumidores: son empresas que requieren del carbón para sus 

operaciones. Entre estas se destacan las termoeléctricas, compañías 

papeleras, cementeras, constructoras, entre otros. Cabe resaltar que 

Colombia ha puesto en marcha diversos proyectos para tener 35 

plantas termoeléctricas funcionando para el 201814, con el fin de 

robustecer el sistema interconectado nacional de energía eléctrica 

(SIN) y diversificar la matriz energética del país como medida de 

prevención ante fenómenos naturales como el del Niño. Lo anterior 

generará un aumento en la demanda interna de carbón térmico, 

ocasionando oportunidades para los productores. 

En la ilustración 3 se explica la relación existente entre los tres anteriores 

grupos en el mercado nacional, además se explican las diferentes 

características de cada grupo. 

 

                                            
13

 “Alertan sobre mineros de Boyacá que venden al Estado producción ilegal” Noticia 
Caracol Radio, Julio de 2013 
14

 “Habrá cinco plantas térmicas más al 2018 en el país”. Noticia Revista Portafolio, Octubre 
de 2012 
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Ilustración 4.3. Composición del mercado interno colombiano del carbón. 

Fuente: Pequeña y mediana minería de carbón del interior del país: alternativa de 

comercialización y financiación a partir de la conformación de alianzas estratégicas 

(Fedesarrollo 2011), Elaboración propia. 
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4.4.1. Precio para consumo interno del carbón térmico 

 

En la actualidad no existe un precio que aplique para todas las regiones 

geográficas del país, puesto que las condiciones y los costos son muy 

variables dependiendo de la zona. Siendo así, no existen referencias 

basadas en costos de producción15. No obstante, como se puede evidenciar 

en el gráfico 10, existe una relación entre los precios de compra reportados 

por las termoeléctricas y el precio FOB Puerto Bolívar de exportación del 

carbón térmico, hecho que coincide con las metodologías para establecer el 

precio base para liquidación de regalías y compensaciones del carbón para 

consumo interno. Cabe anotar que los costos logísticos y el tipo de minería 

influyen también en el precio según la zona. Generalmente las 

termoeléctricas realizan el proceso de compra de carbón mediante licitación 

para los productores e intermediarios, lo que impulsa a la competitividad en 

cada región en cuanto a precio y calidad. 

En el gráfico 4.2 se puede observar de forma más detallada la relación entre 

el precio anual de exportación y el precio anual del carbón para consumo 

interno. Desde el año 1994 hasta el 2013 se observa una correlación de 

0,875 para dichas series de precios. 

Gráfico 4.2. Evolución del precio del carbón FOB en Puerto Bolívar y el precio de compra 
reportado por termoeléctricas colombianas. 

 
Fuente: Proyecciones de precios de los energéticos para generación eléctrica enero 2014 – 

diciembre 2037” UPME-Ministerio de minas y energía 2014. 

 

                                            
15

 Proyecciones de precios de los energéticos para generación eléctrica enero 2014 – 
diciembre 2037” UPME-Ministerio de minas y energía-2014 
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Gráfico 4.3. . Evolución del precio de exportación FOB en Puerto Bolívar y el precio del carbón 
para consumo interno reportados por el SIMCO (Sistema de Información Minero Colombiano). 

FUENTE: SIMCO y elaboración propia. 

 

4.5. Mercado internacional del carbón Térmico 

 

Existen dos principales mercados del carbón térmico, el Atlántico y el 
Pacifico. El mercado del Atlántico está compuesto por importadores como el 
Reino Unido, España y Alemania, los cuales son abastecidos principalmente 
por Colombia, Sudáfrica, Australia, Rusia y Estados Unidos. El mercado del 
Pacifico representa alrededor del 60% del mercado mundial de carbón 
térmico, está compuesto principalmente por Japón, Corea, India y China 
como importadores y Australia e Indonesia  como exportadores.  
 
Vale la pena destacar que el costo del transporte representa un alto 
porcentaje del precio y es por esto que los exportadores abastecen a los 
importadores más cercanos por su posición geográfica, sin embargo 
cualquier exportador puede cubrir las necesidades de un consumidor16.  

                                            
16 “The coal resource world”, World coal institute, 
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Ilustración 4.4. Mercado internacional del Carbón, exportadores e importadores. 

Fuente: El carbón colombiano ¿una oportunidad?, Cerrejón, minería responsable (Mayo, 
2014) 

 

El mercado internacional del carbón (en inglés “World Coal Trade”)  se 

distingue por tener un tamaño pequeño en comparación con los mercados 

internos. Para el año 2013, el comercio exterior de carbón térmico tuvo un 

volumen de 1333,8 Mt17 equivalente a un 17% de la producción mundial.  

En este sentido, el mercado interno de China, de acuerdo con (Urbasos 

Ramos, 2011), tiene un gran impacto sobre el mercado internacional del 

carbón, debido a que representa el 47%18 de la producción a nivel mundial y 

un consumo del 50%19, siendo éste el mayor productor y consumidor de éste 

commodity, con la necesidad de importar grandes cantidades del mismo, 

hecho que lo convierte el mayor importador de carbón en el mundo. En este 

sentido, si se presentara un desbalance entre la oferta y demanda de dicho 

país se podría generar un aumento o disminución de importantes cantidades 

de carbón en el mercado mundial. Esto generaría un impacto sobre el nivel 

de precios en el mercado internacional por efecto de oferta y demanda. 

Sumado a esto, Estados Unidos siendo el segundo productor y consumidor 

mundial, además de ser el sexto exportador de carbón térmico,  presenta 

también una influencia importante sobre este mercado. 
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 “Coal Facts 2014” publicado por World Coal Association 
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 World Coal Association 
18 “The coal resource world”, World coal institute 
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Gráfico 4.4. Comportamiento del consumo del Carbón a nivel mundial. 

FUENTE: World coal association coal matters divestment & the future role of coal. 

 

Además, el consumo de carbón está creciendo a un ritmo del 3%20 anual. La 

anterior ilustración muestra que el comportamiento de la demanda asiática 

ha tenido un importante crecimiento. 

Según the International Energy Agency (IEA) citado en el informe “Coal 

matters-world coal association”, se  prevé que el carbón en este mercado 

crecerá en un 4,8% anual hasta 2035, lo que representa alrededor del 30% 

del crecimiento de la demanda mundial de carbón. Esto se debe al 

crecimiento de la industria Asiática, especialmente China, donde el 52% de 

la energía eléctrica se produce con carbón; la siguiente gráfica muestra las 

proyecciones de la generación de energía eléctrica. 
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Gráfico 4.5. Proyección de generación de energía en el sureste de Asia a partir de combustibles 
(2011-2015). 

Fuente: Coal Matters world coal association 

4.5.1. Contratación del carbón 

 

Existen dos tipos de mercado en el ámbito internacional del carbón, el 

mercado Spot y el mercado a plazo. A continuación se explica brevemente 

cada uno.  

 

4.5.1.1. Mercado Spot 

 

Es el mercado con entrega física próxima, generalmente es usado por los 

consumidores de carbón para ajustar el posible desfase entre sus 

necesidades y la materia prima que ya han adquirido en el mercado a plazo 

(Las compañías consumidoras, como las termoeléctricas, suelen adquirir el 

carbón térmico en el mercado a plazo, con base en sus proyecciones de 

consumo). La compañía internacional Argus Media calcula los precios en los 

mercados tradicionales como el mercado spot para entrega física y mercado 

OTC (Over the Counter)21. 

 

4.5.1.2. Mercado a Plazo 

 

A este mercado acuden productores, consumidores e intermediarios 

(entidades financieras) con el fin de fijar la venta y/o compra del carbón para 

entrega y pago a futuro. La liquidación de los contratos se puede efectuar en 

                                            
21

 Tomado de: página web Argus Media, español.argusmedia.com/Coal/Argus-Coal-Daily 
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entrega física o en liquidación financiera. Cabe anotar que en su gran 

mayoría los intermediarios acuden a este mercado con fines especulativos. 

Para efectos de cobertura frente al riesgo de mercado, existen los derivados, 

los cuales son instrumentos financieros cuyo precio depende del precio de 

un activo subyacente. El subyacente puede ser acciones, divisas, títulos de 

renta fija, tasas de interés, índices bursátiles, materias primas y energía, 

entre otros22. Los derivados se clasifican en dos categorías: estandarizados, 

los cuales son negociados en bolsa de valores y se caracterizan por no tener 

riesgo de default debido a las cámaras de compensación existentes en los 

mercados bursátiles (Cvitanic & Zapatero, 2004)23. Entre los derivados 

estandarizados se encuentran los contratos de futuros, opciones, SWAPS, 

entre otros, los cuales se negocian en mercados regulados. 

Es importante resaltar que miles de millones de toneladas de carbón se 

liquidan en contratos a través del ICE (Intercontinental Exchange) al año, lo 

que representa más del 50% de las transacciones en el mercado para la 

gestión de riesgo del precio del carbón24. Otro mercado de instrumentos 

derivados de gran relevancia es el CME group (Chicago Mercantile 

Exchange and Chicago Board of Trade), el cual es el más grande y diverso 

del mundo operando más de 3000 millones de contratos por año. 

Por otro lado, se encuentran los derivados no estandarizados, los cuales son 

negociados Over the Counter (OTC), es decir de forma extrabursátil, por lo 

tanto existe riesgo de impago; en los mercados OTC, las contrapartes se 

ponen de acuerdo sobre las modalidades del contrato y cada contrato se 

ajusta a la medida del cliente. Los contratos forward son característicos de 

este tipo de mercado. 

 

4.5.2. Lugar de entrega 

 

En general, existen dos formas de entrega para el carbón térmico, cuyas 

posiciones geográficas sirven como referencia para el cálculo de los índices 

de precio; la diferencia entre una forma y la otra radica en el flete 

internacional. 

 FOB (Free on Board): La entrega se realiza en el puerto de origen del 

carbón, en ese momento se traspasan los riesgos de pérdidas o 

daños al comprador. Existe un precio de referencia FOB por tonelada 
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 Bolsa de Valores de Colombia BVC. 
23

Civatanic y Zapatero 
24

 Fuente: Global Coal 
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para cada uno de los principales puertos carboníferos en países  

exportadores. 

 CIF 25(Cost, Insurance and Freigth): La entrega se realiza en el Puerto 

de destino. El vendedor incurre en los costos de flete y seguro 

internacional y el comprador se encarga de la logística interna en el 

país de destino. Existe un precio de referencia CIF por tonelada para 

cada uno de los principales puertos carboníferos en países 

importadores. 

Ilustración 4.5. Descripción gráfica términos de negociación internacional (Incoterms). 

Fuente: Elaboración propia. 

Los principales puertos carboníferos en el mundo son Puerto Bolívar en 

Colombia, Richards Bay en Sudáfrica, el puerto de Australia, los tres puertos 

en Europa ARA (Ámsterdam, Róterdam, Antwerp), el puerto Newcastle en 

Australia, entre otros. 

 

4.5.3. Precio internacional del carbón 

 

Existen contratos estandarizados como base para la compra/venta del 

carbón. Dichos contratos contienen especificaciones acerca de la cantidad a 

negociar, la calidad del carbón (poder calorífico, cantidad de azufre), lugar 

de entrega (FOB, CIF), precio por tonelada, entre otros. Generalmente los 

contratos toman como referencia ciertos índices internacionales calculados 

por las compañías Argus Media e IHS McCloskey.  

Entre los índices más importantes publicados por dichas compañías se 

encuentran el API 2, el cual se usa como referencia para el carbón 

importado en el noroeste de Europa, es decir, corresponde al precio CIF en 

ARA (Ámsterdam, Róterdam, Antwerp). Este es uno de los índices más 

utilizados en el mercado internacional y se calcula como un promedio de la 

evaluación Argus CIF Roterdam y del índice McCloskey de carbón térmico 
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en el noroeste de Europa26; este índice es publicado semanalmente los 

viernes. 

Otro índice de gran importancia es el API 4, el cual constituye una referencia 

para el precio del carbón exportado desde Richards Bay en Sudáfrica, es 

decir es precio FOB para el carbón en el puerto de Richards Bay. 

Los índices API 2 y API 4 se usan como referencia internacional de precios 

en los contratos físicos y OTC de carbón. Más del 90% de los derivados de 

carbón que se comercian en el mundo utilizan estos índices para fijar 

precios27. 

Otros índices publicados son: 

 El API 6 como referencia del precio del carbón FOB en Newcastle, 

Australia. 

 El API 10 como referencia del precio del carbón FOB en los puertos 

de Colombia. Este índice cubre las exportaciones de carbón térmico 

colombiano en el mercado del Atlántico desde los puertos ubicados 

en el caribe colombiano, por lo que se convierte en una referencia 

independiente y confiable, tanto para contratos físicos como para 

derivados. El contenido calórico para este índice es de 6,000 kcal/kg, 

con un mínimo de 5750 Kcal/kg, el cual representa la calidad y 

característica principal presente en la mayoría de las exportaciones 

de cargamentos de carbón colombiano. Este índice representa una 

oportunidad para los participantes en este mercado, brindando la 

posibilidad de negociar directamente con el índice API 2, o con la 

diferencia entre el API 2 y el API 10, la cual representa el flete de 

manera implícita entre los puertos del caribe colombiano y los puertos 

de ARA28.   

 

4.5.4. Transporte del carbón. 

 

En la logística interna de los países, el carbón es transportado en trenes 

desde la mina hasta los puertos de embarque, con algunas excepciones 

donde es necesario transportar el carbón en volquetas por carretera. Una 

vez en el puerto, existen varias modalidades para cargar los buques, entre 
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 Fuente: Argus Media 
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 Fuente: Argus Media 
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las que se encuentran el proceso de cargue por banda transportadora al 

buque granelero, o por descargue directamente de camiones y tracto mulas. 

En el país de destino, el buque es descargado y el carbón es llevado a las 

centrales vía férrea o por carretera. 

 

4.5.5. Transporte internacional 

 

El transporte internacional del carbón se hace vía marítima, desde los 

puertos de origen hasta el puerto de destino. El carbón se transporta en 

buques generalmente Capesize o Panamax, dependiendo de la capacidad 

de los puertos de origen/destino. Los buques Capesize tienen capacidad 

para transportar hasta 150.000 toneladas, mientras que un buque Panamax 

es capaz de transportar hasta 75.000 toneladas. En algunas ocasiones el 

carbón es transportado junto con otras materias primas en buques 

graneleros. Es relevante mencionar que el buque Panamax puede transitar 

por el canal de Panamá, mientras que el Capesize no puede realizarlo 

debido a sus grandes dimensiones. 

 

4.5.6. Mercado de fletes 

 

Existe también un mercado de derivados financieros para los fletes 

marítimos donde se negocian FFA’s (Forward Freight Agreement), donde el 

flete es negociado como un commodity. Los FFA incluyen términos como la 

ruta acordada, el día mes y año de asentamiento, el tamaño del contrato y el 

tipo de contrato en el cual se liquidarán las diferencias.  

Al igual que en el mercado del carbón, existen índices de referencia para 

fletes calculados por The Baltic Exchange, única empresa en el mundo que 

brinda información sobre el mercado marítimo para la negociación y 

liquidación de contratos físicos y derivados29.Esto supone que existe un 

riesgo de mercado implícito en el precio del flete internacional tanto para 

exportadores como importadores, dependiendo del término de negociación 

(FOB o CIF). De acuerdo con (Urbasos Ramos, 2011), para un importador, 

comprar carbón FOB supone más flexibilidad, dada la posibilidad de 

negociar el flete a un precio más competitivo. De igual forma y dada la 

naturaleza del mercado de fletes, el importador podría calzar la posición 

efectuando la posición contraria si al vencimiento del mismo se ve más 

atractivo el precio spot del flete que el precio fijado en el contrato. 
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 Fuente: The Baltic Exchange 
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La compañía The Baltic Exhange calcula diferentes índices que sirven como 

referencia para el flete marítimo entre puerto origen y puerto destino. Para 

Colombia es el índice BCI7, el cual corresponde al flete entre Puerto Bolívar 

y Rotterdam. 

4.5.7. Regalías 

 

El artículo 332 de la constitución política de la República de Colombia 

dispone que el estado es propietario del subsuelo y de los recursos naturales 

no renovables, sin perjuicio de los derechos adquiridos y perfeccionados. 

Debido a que el carbón es un recurso natural no renovable, los productores 

que extraen carbón en tierras colombianas, deben pagar a la nación un 

precio por la explotación de esta materia prima, lo que genera una fuente de 

ingreso para el estado conocido como regalías.  

La Agencia Nacional de Minería (ANM)  mediante la resolución No 0855 del 

2013, estableció la metodología para la fijación del precio base del carbón 

para la liquidación de regalías tanto para el consumo interno como externo. 

Esta metodología es utilizada por la Unidad de Planeación Minero energética 

(UPME), organización encargada de la estimación de dicho precio. Cabe 

anotar que la UPME genera una nueva resolución cada trimestre para el 

cálculo del precio base para la liquidación de regalías de carbón y otros 

minerales; en ocasiones, prorroga algunas resoluciones para el trimestre 

siguiente. 

El precio base para la liquidación de regalías del carbón térmico de consumo 

interno se calcula mediante los precios promedios ponderados por volumen 

de los grandes consumidores (industrias térmicas, papeleras, cementeras, 

etc.) descontando los costos promedios ponderados de transporte 

correspondientes entre boca de mina y los centros de consumo, con el fin de 

obtener el precio del carbón térmico en boca de mina para cada zona del 

país. El periodo para la liquidación del precio son seis meses.  

Entre las principales empresas que se toman como referentes para la 

estimación de este precio se encuentran las termoeléctricas Gensa, 

Emgesa, Termotasajero, Gecelca, las cementeras Cemex, Holcim,  

papeleras como Smurfit Cartón de Colombia, Propal- Carvajal, gremios 

como Fenalcarbón de Boyacá y diferentes cooperativas como Colcarbex en 

Norte de Santander, entre otros.30 
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 Soporte técnico de la resolución por la cual se determinan los precios base de carbón 
para la liquidación de regalías iv trimestre de 2014.UPME 
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La resolución actual del precio en boca de mina para el carbón térmico de 

consumo interno es $82.990 por tonelada (período comprendido entre Abril 1 

de 2014 y Diciembre 30 de 2014). 

El precio base para la liquidación de regalías del carbón térmico para 

exportación se estima con base en el promedio ponderado del precio FOB 

en puertos colombianos, descontando los costos logísticos (transporte, 

manejo y portuarios), es decir la diferencia entre el índice API2 y BCI7, 

tomando como periodo de liquidación un semestre. 

La ecuación para el cálculo de las regalías según la resolución No 0855 es: 

1. PRECIO FOB PROMEDIO PONDERADO EN PUERTOS Y/O 

FRONTERAS COLOMBIANAS (PP) PARA CARBÓN TÉRMICO DE 

EXPORTACIÓN. 

𝑃𝑃 = (∑(𝐴𝑃𝐼2𝑖 − 𝐵𝐶𝐼7𝑖) ∗ 𝐴𝑖

𝑛

𝑖=1

) ∗ 𝐵 

Dónde: 

i = Corresponde al mes de la observación. 

n = Número de meses de la observación (un semestre). 

API2i = Para efectos de establecer el precio FOB, se realizará el promedio 

aritmético de los indicadores vigentes semanales en el mes (i). 

BCI7i = Para efectos de establecer el precio FOB, se realizará el promedio 

aritmético de los indicadores vigentes diarios en el mes (i) del semestre que 

se liquida. 

Ai = Factor de Ponderación por volumen de carbón térmico de exportación 

del mes i del semestre que se liquida. 

Ponderado por volumen de carbón térmico de exportación del mes i del 

semestre que se liquida: Se obtiene, para el mes i, dividiendo el volumen 

total de exportación del mes i entre el volumen total de exportación del 

semestre que se liquida. 

B = Poder calorífico del carbón de la zona dividido por 11.370 BTU/Lb GAR 

(equivalente a 6.000 Kcal/kg NAR). 
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Poder calorífico del carbón de la zona: Promedio del poder calorífico de los 

carbones térmicos de la zona en unidades BTU/Lb, suministrado por la 

autoridad minera o quien haga sus veces31. 

 

2. PRECIO BASE PARA LA LIQUIDACIÓN DEL CARBÓN TÉRMICO DE 

EXPORTACIÓN. 

El precio base para la liquidación de regalías de carbón térmico que se 

dedica al mercado externo, PRCk ($), se obtiene de la siguiente manera: 

PRCk ($) = PRCk (US$) x TRM 

Donde: 

PRCk (US$): El precio base para la liquidación de regalías de carbón térmico 

que se dedica al mercado externo, para cada zona, expresado en dólares 

americanos por tonelada (US$/ton), el cual se obtiene restando del Precio 

FOB promedio ponderado en puertos y/o fronteras colombianas (PP), los 

costos de transporte, manejo y portuarios (en caso de aplicar) para cada 

zona, y a las que se le aplicará la siguiente fórmula: 

PRCk (US$) = PP – Tk – Mk – Pk 

Donde: 

PRCk: Es el precio base para la liquidación de las regalías de carbón térmico 

para cada zona k, expresado en dólares americanos por tonelada (US$/ton). 

PP: Es el Precio FOB promedio ponderado en puertos y/o fronteras 

colombianas para carbón térmico de exportación (PP), expresado en dólares 

americanos por tonelada (US$/ton). 

Tk: Equivale a los costos de transporte de cada exportador de la zona k, 

tomados desde el borde o boca de mina hasta el puerto colombiano, 

expresados en dólares americanos por tonelada (US$/ton), utilizando la TRM 

descrita en la presente cláusula. 

Mk: Corresponde a los costos de manejo de cada exportador de la zona k 

expresados en dólares americanos por tonelada (US$/ton), utilizando la TRM 

descrita en esta cláusula. 
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 Fuente: SOPORTE TÉCNICO DE LA RESOLUCIÓN 870 DEL 26 DE DICIEMBRE DE 
2014, POR LA CUAL SE DETERMINAN LOS PRECIOS BASE DE CARBÓN PARA LA 
LIQUIDACION DE REGALÍAS I TRIMESTRE DE 2015.UPME 
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Pk: Corresponde a los costos portuarios de cada exportador de la zona k, 

expresados en dólares americanos por tonelada (US$/ton), utilizando la TRM 

descrita en la presente cláusula32. 

 

 

Para el cálculo del precio de liquidación por zona, se escoge el máximo entre 

el PRCk ($) y el precio de liquidación para consumo interno. 

Las zonas “k”, contempladas en las resoluciones para la liquidación son las 

siguientes: 

Tabla 4.1. Zonas Carboníferas para liquidación de regalías de carbón térmico para exportación. 

La Guajira 

Cesar 

Sector el Descanso 

Sector de la Loma y el Boquerón 

Sector de la Jagua de Ibiricó 

Zona Santanderes 

Zona Centro 

Fuente: Resolución 870 del 26 de diciembre de 2014 

Cabe destacar que en este método para el cálculo del precio base de 

liquidación existe un rezago de tres meses de información, es decir, para 

liquidar el trimestre nt, usan el semestre conformado por los trimestres nt-2 y 

nt-3, para el cálculo del PP (Precio ponderado por niveles de exportación en 

dicho semestre y calidades por zona). Este semestre “rezagado”, es usado 

también para la tasa representativa del mercado, cuyo cálculo es el 

promedio de los valores diarios de la TRM en este semestre. En ese orden 

de ideas, la información se encuentra rezagada tres meses, hecho que la 

UPME atribuye a la disponibilidad de la información. 

El esquema general para la liquidación total de regalías generadas por la 

explotación de carbón térmico para exportación en determinado trimestre es 

el siguiente: 

Regalías Trimestre = Exportación Carbón térmico * Prck * %Regalías 

Donde, según la ANM, el porcentaje de regalías se define como: 

“Ley 141 de 1994, Artículo 16. Artículo modificado por el artículo 16 de la Ley 

756 de 2002. Establécese como regalía por la explotación de recursos 
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 Fuente: SOPORTE TÉCNICO DE LA RESOLUCIÓN 870 DEL 26 DE DICIEMBRE DE 
2014, POR LA CUAL SE DETERMINAN LOS PRECIOS BASE DE CARBÓN PARA LA 
LIQUIDACION DE REGALÍAS I TRIMESTRE DE 2015.UPME 
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naturales no renovables de propiedad nacional, sobre el valor de la 

producción en boca o borde de mina o pozo, según corresponda, el 

porcentaje que resulte de aplicar la siguiente tabla”:33 

Carbón   

Explotaciones Mayores a 3MTon anuales 10% 

Explotaciones menores a 3MTon anuales 5% 

  

4.5.8. Análisis de los factores de riesgo financiero en la cadena de 

abastecimiento del carbón. 

 

Con base en la caracterización presentada anteriormente se identifican tres 

factores de riesgo financiero al cual están expuestas las empresas que 

explotan las minas de carbón en Colombia, consumidores y el estado 

colombiano: el precio internacional del carbón, el precio internacional del 

flete y la tasa representativa del mercado. 

 

4.5.8.1. Precio internacional del carbón 

 

La fluctuación presente en los precios del carbón permite afirmar que existe 

riesgo de precio. Hasta el año 2011 se presentó una bonanza debido al alza 

del precio internacional del carbón, época en la cual productores de Boyacá 

exportaron a China e India y el valor de las compañías e inversiones  en las 

empresas carboníferas ubicadas en la Costa Atlántica colombiana se 

incrementó. Sin embargo, para el año 2012 la bonanza llegó a su fin, 

presentando caídas hasta del 50% en el precio internacional, relacionadas 

con la caída de los precios de otras materias primas, la crisis económica del 

año 2012 en Europa y la relación oferta demanda.  

Si se produce un desbalance entre la oferta y demanda de un país cuyo 

mercado interno sea representativo a nivel mundial se podría generar un 

aumento o disminución en el precio. Un ejemplo de esto se presentó en el 

año 2014 cuando un exceso de oferta por parte de China, el cual es el mayor 

productor y consumidor de carbón generó una caída en el precio del carbón 

a niveles que no se presentaban desde el año 2009. Lo anterior afectó 

negativamente a los exportadores colombianos ya que se presentó justo 

cuando se proyectaba un aumento de la producción según Morgan Stanley 
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 Fuente: Agencia Nacional de Minería / Preguntas Frecuentes-Proceso de Recaudo, 
Liquidación y Distribución de Regalías 
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citado en el artículo “Precio del carbón se mantendría bajo por exceso en la 

oferta” publicado por la revista Portafolio en Agosto del 2014. 

Por otro lado, dado que las regalías que percibe el estado están afectadas 

por el precio internacional del carbón, están atadas al comportamiento del 

mismo. De ahí la importancia de analizar el precio spot del carbón que afecta 

tanto al mercado spot como al mercado a plazos. 

 

4.5.8.2. Precio internacional del flete 

 

Debido a que el precio del flete es tenido en cuenta para el cálculo del precio 

de liquidación para las regalías, este representa riesgo de mercado 

inminente, el cual afronta el estado. Por otro lado, los exportadores que 

firman contratos que impliquen entrega del carbón en el puerto de destino, 

deben asumir el costo del flete internacional, sujeto a las constantes 

variaciones del mismo a causa de oferta y demanda, ocupación de los 

puertos, entre otros factores. 

 

4.5.8.3. Tasa representativa del mercado 

 

Dado que los contratos son negociados en dólares estadounidenses, los 

exportadores perciben sus ingresos en moneda extranjera, además muchos 

de los costos de producción y transporte interno están en moneda local 

(pesos colombianos). Por una parte, las fluctuaciones en la tasa de cambio 

se pueden materializar en pérdidas o ganancias al enfrentar el cambio de 

divisas. Por otra parte, la tasa de cambio es un factor de riesgo para la 

liquidación del precio base para el cálculo de las regalías, ya que está 

incluida en la fórmula para dicho cálculo estipulado por la UPME. 
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5. MEDIDAS DE RIESGO FINANCIERO. 

 

Una vez identificado y analizado los factores de riesgo al cual se encuentran 

expuestos no solo las empresas pertenecientes al sector carbonífero, sino 

también el estado colombiano, (dado que estos factores de riesgo se 

encuentran en el ingreso percibido por el concepto de regalías), es relevante 

cuantificar estos factores de riesgo. Por tal motivo se presenta un marco 

teórico de los principales métodos que se utilizan para cuantificar el riesgo y 

posteriormente se presenta una propuesta metodológica para la medición 

del riesgo de los factores identificados. 

 

En la literatura se encuentran diferentes medidas de riesgo financiero que 

han sido adoptadas por diferentes entidades financieras, dada su práctica 

aplicación. Entre las medidas más representativas se encuentran el VaR y el 

ES. 

5.1. Valor en riesgo (VaR) 

 

El VaR empezó a utilizarse ampliamente después de la publicación  del 

documento RiskMetrics Technical document en 1994 por la compañía JP 

Morgan. Se define como la máxima pérdida que se puede esperar producto 

de la exposición al riesgo de mercado, con un cierto nivel de confianza, en 

un periodo de tiempo determinado. Estadísticamente, el VaR se define como 

el α-ésimocuantil de la distribución de pérdidas de un activo (Mcneil, Frey, & 

Embrechts, 2005). De acuerdo con (Valencia, 2010) el VaR depende de la 

forma de la distribución que se utilice para ajustar los retornos logarítmicos 

de la serie de tiempo, es decir, si se realiza una estimación confiable de la 

distribución de pérdidas se obtiene un estimador confiable de la medida de 

riesgo.  

La medición del VaR se divide en tres categorías: el VaR paramétrico, semi 

paramétrico y no paramétrico. 

 

5.1.1. VaR Paramétrico 

 
 
En principio el cálculo del VaR se estimaba asumiendo que la distribución de 
probabilidad de los retornos de un portafolio o activo financiero seguía una 
distribución normal. Sin embargo, es poco probable que el comportamiento 
de la serie de precios de un activo financiero o en su defecto el retorno 
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logarítmico de dichos activos sigan una distribución Gaussiana debido que 
generalmente presentan colas pesadas, es decir exceso de curtosis. Por tal 
motivo no siempre se obtiene un estimador confiable del VaR al utilizar una 
distribución Gaussiana.  
 
Lo anterior está estrechamente relacionado con los hechos estilizados 
presentes en las series financieras. Siguiendo a (Alonso & Arcos, 2006a), los  
precios siguen un proceso de caminata aleatoria, tienen exceso de curtosis 
(colas pesadas) y los agrupamientos de volatilidad presentes en los 
rendimientos. Así, es necesaria la búsqueda de alternativas para el 
tratamiento de las series financieras y el cálculo de las medidas de riesgo 
financiero de mercado. 
 
Una solución es utilizar la distribución t student debido a que tiene colas más 
pesadas que la distribución normal (Dowd, 2002a). 
 
El VaR paramétrico para una distribución normal se define como: 
 

𝑉𝑎𝑅(1 − 𝛼) = 𝜇 + 𝜎𝛷−1(1 − 𝛼) 
 
 

“Donde φ denota la función de distribución normal estándar y φ-1(α) es el      

α-ésimocuantil de φ”.  
 

Siguiendo a (Mcneil et al., 2005), “el VaR paramétrico para una distribución   
t-student se calcula de la siguiente manera”: 

 

𝑉𝑎𝑅(1 − 𝛼) = 𝜇 + 𝜎𝑡𝑣
−1(𝛼),    

 
“Donde tv denota la función de distribución t-student  estándar, el cual está 
disponible, junto con su inversa, en la mayoría de los paquetes estadísticos 
de los programas informáticos”(Mcneil et al., 2005.) 
 
No obstante, de acuerdo con (Uribe & Ulloa, 2012)34 se puede mejorar la 
estimación del VaR mediante la modelación de la media µ y  la varianza σ² 
utilizando los modelos ARIMA y GARCH. Al VaR estimado de esta manera y 
suponiendo una distribución Gaussiana se le conoce como VaR Normal 
condicional y se define de la siguiente manera: 
 

𝑉𝑎𝑅(1−𝛼),𝑡+1 =  𝜇𝑡+1 + 𝜎𝑡+1Φ−1(1 − 𝛼) 

 
 
 

                                            
34

 Algunas Lecciones Regulatorias de la Gran Recesión para la Cuantificación del Riesgo de 
Mercado. El Caso Colombiano en Contexto. 
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5.1.1.1. Modelos AR y MA 

 
De acuerdo con (Christoffersen, 2012) el modelo más simple y utilizado para 
cumplir con el propósito anteriormente mencionado es el modelo auto 
regresivo de orden 1, AR(1) que se define como: 
 
 

𝑅𝑡 = Φ0 + Φ1𝑅𝑡−1 + 𝜀𝑡 
 

Donde 𝐸[𝜀𝑡] = 0, 𝑉𝑎𝑟[𝜀𝑡] = 𝜎𝜀
2, además se asume que 𝑅𝑡−𝜏  y [𝜀𝑡] son 

independientes para todo 𝜏 > 0. Teniendo en cuenta los anteriores 
supuestos la media condicional para un periodo siguiente es: 
 
 

𝐸(𝑅𝑡+1|𝑅𝑡) = 𝐸(Φ0 + Φ1𝑅𝑡 + 𝜀𝑡+1|𝑅𝑡) = Φ0 + Φ1𝑅𝑡 
 
 
En general el modelo autorregresivo de orden p, AR (p) se define como: 
 
 

𝑅𝑡 = Φ0 + Φ1𝑅𝑡−1 + ⋯ + Φp𝑅𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡 

 
 
Otro modelo es el de media móvil MA (1) el cual está definido de la siguiente 
manera: 
 

𝑅𝑡 = Φ0 + 𝜀𝑡 + Φ1𝜀𝑡−1 
 
 

Donde 𝜀𝑡 y 𝜀𝑡−1 son independientes y 𝐸[𝜀𝑡] = 0. 
 
 

5.1.1.2. Modelos ARIMA 

 
Es una combinación de los modelos anteriormente expuestos, se denominan 
modelos autorregresivos y de medias móviles ARIMA (p,q) donde p es el 
orden de la parte autorregresiva y q es el orden del componente de media 
móvil.  
 
La letra “I” hace referencia al número de veces que se diferencia la serie 
hasta que sea estacionaria. Dicho de otro modo, al diferenciar la serie se 
obtienen los retornos; si esta diferenciación se hace una vez, entonces será 
integrada de orden uno.  
 
Este modelo considera el supuesto de que la serie es estacionaria, lo cual, 
según (Christoffersen, 2012) se define como: 
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𝑅𝑡 = Φ0 + ∑ Φ𝑖Rt−i

𝑃

𝑖=1

+ ∑ϴ𝑖𝜀𝑡−1 + 𝜀𝑡 

𝑞

𝑖=1

 

 
 
Los modelos AR, MA o ARMA tienen como objetivo modelar el primer 
momento de la distribución de probabilidad, es decir, son útiles para el 
pronóstico de la media condicional. Posteriormente se utiliza dicha media de 
largo plazo para efectuar el cálculo del VaR. Sin embargo, después de 
modelar la media  se debe modelar el segundo momento, el cual 
corresponde a la varianza. 
 
 

5.1.1.3. Procesos de volatilidad condicional autorregresivo ARCH-

GARCH 

 
A pesar de que la serie de tiempo es estacionaria, hecho que supone que la 
varianza es constante en el tiempo, (dada la modelación del primer momento 
con un procedimiento de filtración o eliminación de tendencia, como el 
expuesto anteriormente), puede presentar oscilaciones a corto plazo, las 
cuales son recogidas en la varianza condicional,(Casas & Cepeda, 2008)35. 
Por lo tanto se hace necesario modelar el segundo momento. 
 
De acuerdo  con (Engle, 1982), citado por (Melo & Becerra, 2005), los 
activos financieros pueden presentar periodos de alta volatilidad seguidos de 
una  baja volatilidad o viceversa. A este hecho se le conoce como  
conglomeraciones de volatilidad (Volatility clustering). 
 
Un modelo adecuado para modelar la volatilidad de una serie es el modelo 
autorregresivo condicionalmente heterocedástico (ARCH por sus siglas en 
inglés)  propuesto por (Engle, 1982) citado por (Casas & Cepeda, 2008), el 
cual se define de la siguiente manera: 
 

ℎ𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝜖𝑡−1
2 + ⋯ + 𝛼𝑝 𝜖𝑡−𝑝

2  

 
Por otro lado, (Bollerslev, 1986)  generalizó este modelo ARCH y propuso el 
modelo GARCH . Siguiendo a (Melo & Becerra, 2005), este modelo se ha 
convertido en el más utilizado para modelar la volatilidad. Se puede definir 
de la siguiente manera: 
 

𝛼𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝑞

𝑖=1

𝜀𝑡−1
2 + ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗

2

𝑝

𝑗=1

 

 

                                            
35

 MODELOS ARCH, GARCH Y EGARCH: APLICACIONES A SERIES FINANCIERAS  
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“Donde 𝛼0 > 0;  𝛼𝑖 ≥ 0;  𝛽𝑗 ≥ 0;   𝑖 = 1, … , 𝑞;  𝑗 = 1, … , 𝑝. Estas condiciones 

garantizan la no negatividad de la varianza condicional.” 
 

5.1.2. VaR No Paramétrico 

 

5.1.2.1.  VaR mediante Simulación Histórica 

 

El valor en riesgo mediante la simulación histórica supone que el retorno 

futuro de la serie se comporta como la distribución que han presentado los 

retornos logarítmicos de dicha serie, es decir, no supone una distribución a 

priori como se realiza en los otros métodos, sin embargo, no tiene en cuenta 

la volatilidad condicional, siguiendo a (Alonso & Arcos, 2006b)36.  

Una de las ventajas que presenta la simulación histórica es que es de fácil 

estimación. Para calcular el VaR de esta forma se deben calcular los 

retornos logarítmicos de cada serie, organizarla de menor a mayor y calcular 

el percentil (1-α) de dicha distribución. 

 

5.1.3. VaR Semi-paramétrico. 

5.1.3.1. VaR mediante Simulación Monte Carlo (SMC) 

 

Mediante la simulación Monte Carlo se obtienen números aleatorios a partir 

de una distribución definida previamente. Este método ha sido ampliamente 

utilizado para dar solución a diferentes problemas que tienen una naturaleza 

estocástica. Según lo presentado por (Mcneil et al., 2005), el algoritmo para 

la estimación del VaR con esta metodología es: 

1. Se define la distribución y los parámetros que requieren dicha  

función sobre la cual se realiza la simulación. Se  escoge el número 

de iteraciones n a simular. 

2. Se realiza n iteraciones simulación de acuerdo a la distribución  

previamente escogida. 

3. Se obtienen un conjunto de posibles retornos que se pueden 

generar para el próximo periodo. 

                                            
36 Valor en Riesgo: Evaluación del desempeño de diferentes metodologías para 7 países 

latinoamericanos Por: Julio Cesar Alonso Mauricio Alejandro Arcos 
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4. Finalmente se estima el α-ésimocuantil de la función de 

perdidas, el cual corresponde al VaR. 

 

Es posible mejorar la estimación de las medidas de riesgo realizando 

previamente una modelación de la media y la varianza mediante los modelos 

ARIMA-GARCH.   

En la literatura, esta metodología se conoce como Simulación Monte Carlo 

Estructurado. Según (Vergara C. & Maya O., 2009)37 esta metodología es la 

más completa y robusta para la medición del valor en riesgo (VaR) en 

comparación con métodos paramétricos o de simulación histórica. Dichos 

autores argumentan que siguiendo esta metodología se logra capturar el 

efecto de colas pesadas de las series. En síntesis, en esta metodología se 

parte de la identificación del proceso estocástico que sigue cada una de las 

variables, obteniendo así una mejor cuantificación del riesgo. 

 

5.1.4. Críticas del VaR 

 
A pesar de las bondades que tiene el VaR como la sencillez de la aplicación, 
la facilidad en la interpretación, además de que resume todas las posibles 
fuentes de riesgo existentes de un activo financiero o portafolio en un solo 
número expresado en unidades monetarias, de acuerdo con(Melo & Becerra, 
2005); el VaR no cumple con ciertas propiedades que  según(Artzner, et al, 
1999), debe cumplir un buen estimador del riesgo.  
 
“Considere una medida de riesgo ρ :V → R donde V  es un conjunto de 
variables aleatorias que se encuentran en un espacio de probabilidad 

(Ω,A,P) tal que E[X−] <∞ para todo x ∈ V,  entonces la medida de riesgo ρ 
tiene que cumplir con las siguientes propiedades  para que sea coherente: 
 

(i) Monotonicidad: Y ≤ X, entonces ρ( Y ) ≤ρ (X) ; Para todo X ∈V, X ≥ 
0. 

(ii) Subaditividad: ρ ( X +Y ) ≤ ρ ( X )+ρ (Y); Para todo  X, Y,X + Y ∈V. 

(iii) Homogeneidad positiva: ρ(hX) = h ρ(X) ; Para todo  X ∈V, h >0, h 
X ∈V. 

(iv) Invariante ante traslaciones: ρ(X + a) = ρ(X) − a. Para todo X ∈V y 

para todo a ∈R.” 
 
El VaR ha sido criticado por no cumplir con la propiedad de la Subaditividad. 
Lo anterior significa que en las estimaciones del VaR, el riesgo de un 
portafolio puede ser mayor que la suma de los riesgos individuales de los 

                                            
37

 Monte Carlo estructurado. Estimación del valor en riesgo en un portafolio accionario en 
Colombia. 
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componentes de dicho portafolio (Acerbi & Tasche, 2002)38, es decir que 
generalmente el VaR penaliza la diversificación cuando en la teoría 
financiera, la diversificación disminuye el riesgo.  

5.2. Expected Shortfall (ES)-Pérdida en las colas. 

 
El Expected Shortfall fue desarrollado para cubrir algunas falencias que 
presenta el VaR, como la subestimación del riesgo. El ES estima la pérdida 
máxima si un evento extremo ocurre; se puede estimar calculando  el 
promedio de los valores que exceden el VaR con un nivel de confianza dado 
(Melo & Becerra, 2005). Por tal razón, es una medida coherente de riesgo, 
debido a que abarca la cola de la distribución. Además cumple con la 
propiedad subaditividad (Acerbi & Tasche, 2002)39. 
 
Otra ventaja del ES se presenta cuando se tienen variables aleatorias que 
siguen una distribución discontinua, en dicho caso, un cambio en el nivel de 
confianza no genera un cambio significativo en la estimación de ES, en 
contraste con otras medidas de riesgo como el VaR, el cual es más sensible 
ante pequeños cambios en el nivel de confianza (Acerbi & Tasche, 2002) 
 
En ese orden de ideas el  Expected Shortfall se define como el promedio de 

100 (1−α) % de los peores casos (Dowd, 2002b). 

 

𝐸𝑆𝛼 =
1

1 − 𝛼
∫ 𝑞𝑝𝑑𝑝

1

𝛼

40 

 

 
Si la distribución es discreta el ES se define como: 
 
 

𝐸𝑆𝛼 =
1

1 − 𝛼
∑ [

𝑃é𝑟𝑑𝑖𝑑𝑎 
𝑚á𝑥𝑖𝑚𝑎 𝑝

] ∗ [𝑝𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑜𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑝é𝑟𝑑𝑖𝑑𝑎 𝑚á𝑥𝑖𝑚𝑎 𝑝] 

𝛼

𝑝=0

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                            
38

 On the coherence of Expected Shortfall 
39

 On the coherence of Expected Shortfall 
40,

Dowd 2002) Measuring market risk 
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6. DESCRIPCIÓN Y ANÁLISIS ESTADÍSTICO DE LAS SERIES 

 

Para el análisis de los datos, el presente estudio comprende un período de 

observaciones diarias, desde el 29 de marzo de 2010 hasta el 22 de abril de 

2015, para las series de precios API2, BCI7, y TRM. Los índices API2 y BCI7 

cotizan en el mercado europeo, el índice API2, que es calculado por la 

compañía Argus Media, y el BCI7 es publicado por The Baltic Exchange41. 

Dichas series fueron obtenidas mediante la terminal Bloomberg del punto de 

Bolsa de la Universidad Icesi en Cali. La Tasa Representativa del Mercado 

fue obtenida en la página web del Banco de la República de Colombia. 

Según (Gujarati & Porter, 2010), las series de precios como las tasas de 

cambio, precios de acciones, entre otros, siguen una caminata aleatoria 

(Alonso & Arcos, 2006a) , es decir son no estacionarias. Si una serie de 

tiempo es estacionaria, su media, su varianza y su autocovarianza (en los 

diferentes rezagos) permanecen iguales sin importar el momento en el cual 

se midan. Por lo anterior, se realiza el test de raíces unitarias desarrollado 

por Dickey- Fuller en 1979. Esta prueba tiene como hipótesis nula la 

presencia de una raíz unitaria. Si no se rechaza la hipótesis nula, se puede 

afirmar que la serie es no estacionaria. 

 La prueba se aplica a la series de precios API2, BCI7 y TRM mediante el 

software Eviews. Se obtiene como resultado que ninguna de ellas es 

estacionaria (ver tabla 6.1). Por lo tanto se diferencia la serie, es decir se 

obtienen los retornos logarítmicos. Posteriormente se realiza el test de raíces 

unitarias a los retornos de cada serie, arrojando como resultado el rechazo 

de la hipótesis nula, es decir los retornos logarítmicos son estacionarios (ver 

tabla 6.2). Para efectos prácticos se muestran los resultados obtenidos para 

la serie API2. 

                                            
41

 Proveedor de información en los mercados de transporte marítimo, necesarios para la 
negociación de derivados cuyo subyacente es el precio de los fletes 
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Tabla 6.1.Test de raíces unitarias API2 

 
Fuente: Elaboración propia, software Eviews 

Tabla 6.2. Test de raíces unitarias retorno logarítmico del API2 

 
Fuente: elaboración propia, software Eviews 
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A continuación se presentan las gráficas de las series API2, BCI7 y TRM y 
los retornos logarítmicos de dichas series. 

 

Gráfico 6.1. Serie de Precio API 2. 

 
Fuente: Elaboración propia, software Eviews. 

Gráfico 6.2. Serie retornos logarítmicos API2.  

 
Fuente: Elaboración propia, software Eviews. 
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Gráfico 6.3. Serie de Precio BCI7. 

 
Fuente: Elaboración propia, software Eviews. 

 

Gráfico 6.4. Serie retornos logarítmicos BCI7 

 
 Fuente: Elaboración propia, software Eviews. 

 

Gráfico 6.5. Serie de Precio TRM. 
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Fuente: Elaboración propia, software Eviews. 

Gráfico 6.6. Serie retornos logarítmicos TRM. 

 
Fuente: Elaboración propia, software Eviews. 

Posteriormente se realiza un análisis descriptivo de las series de los retornos 

logarítmicos, con un test de normalidad mediante la prueba de (Jarque & 

Bera, 1987). En la cual se rechaza la hipótesis nula de normalidad tanto para 

las series como para los retornos logarítmicos. Para efectos prácticos se 

presentan los resultados obtenidos para el precio de carbón API2. 
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Gráfico 6.7. Estadística descriptiva de los retornos 

 
Fuente: Elaboración propia, software Eviews. 

 

Así mismo, se aplicó la metodología de Box-Jenkins (1976), la cual consta 

de tres etapas:  

1. Identificación de características de no estacionariedad, mediante la 

examinación visual del correlograma que contiene la función de 

autocorrelación simple (AFC) y la función de autocorrelación parcial 

(AFPC). Se realiza para identificar el patrón de autocorrelación, el 

cual  hace referencia a la dependencia lineal del valor actual de una 

variable y su valor pasado, perteneciente a una misma serie de 

tiempo (Christoffersen, 2012). 

Gráfico 6.8. Correlograma retornos logarítmicos API2. 

 
Fuente: Elaboración propia, software Eviews. 
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Como se puede observar en el gráfico 6.8 se presenta autocorrelación en los 

primeros rezagos. Por esto, se realiza la modelación del primer momento de 

la distribución (Media) con modelos AR, MA o ARMA.  

En la segunda etapa de la metodología de Box-Jenkins, se realiza una 

estimación de los modelos tentativos mediante la limpieza de los residuales. 

En este punto se decide qué modelo se ajusta mejor dado el principio de la 

Parsimonia.42 

 

1. En la tercera etapa se realiza un diagnóstico del comportamiento del 

modelo seleccionado y las correlaciones, mediante el estadístico Q, 

desarrollado por (Box & Pierce, 1970), donde la hipótesis nula se 

define como el hecho de que la correlación en determinado rezago es 

nula o cero. 

Tabla 6.3. Modelos ARMA para los tres factores de riesgo 

Serie Modelo Coeficiente Probabilidad Schwarz 

Retornos  API2 

ARMA(1,1) 
-0,402861 0,1338 

-5,834535 
0,47862 0,0634 

AR(1) 0,070182 0,0107 -5,838126 

MA(1) 0,076748 0,0052 -5,839136 

Retornos  BCI7 

AR(1) 0,044293 0,1076 -8,494343 

AR(7) 0,078632 0,0043 -8,497485 

ARMA(1,1) 
-0,367696 0,4222 

-8,489436 
0,409736 0,3619 

ARMA(7,1) 
0,077469 0,0049 

-8,493788 
0,42498 0,1326 

Retornos TRM 

AR(1) 0,21269 0,0000 -7,67762 

ARMA(1,1) 
-0,135121 0,2194 

-7,68111 
0,371096 0,0003 

ARMA(1,2) 
0,231993 0,0000 

-7,681587 
-0,095022 0,0000 

ARMA(9,1) 
0,082459 0,0030 

-7,683466 
0,239434 0,0000 

Fuente: Elaboración propia. 

 

                                            
42

 Cuando dos teorías o hipótesis se encuentra en igualdad de condiciones, es más 
probable que la más simple sea la correcta. 



57 
 

De acuerdo con la información anterior y con la inspección que se realiza al 

correlograma de cada uno de los modelos, se escoge el modelo que mejor 

se ajusta a cada factor de riesgo. En este caso, para el API2, BCI7, TRM, se 

seleccionan los modelos MA(1), ARMA(7,1), ARMA(9,1) respectivamente. 

Posteriormente, se realiza el test ARCH de Heterocedasticidad, con el 

propósito de conocer si la serie de retornos requiere de la modelación de la 

varianza. Se rechaza la hipótesis nula de homocedasticidad para todas las 

series analizadas, por tal motivo se aplica el modelo GARCH (1,1), que de 

acuerdo con la literatura en economía financiera presenta el mejor 

desempeño sin utilizar una gran cantidad de grados de libertad. 

Gráfico 6.9. Correlograma de Residuales estandarizados API2 

 
Fuente: Elaboración propia, software Eviews. 

 
Gráfico 6.10. Correlograma de Residuales estandarizados TRM 

 
Fuente: Elaboración propia, software Eviews. 
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Gráfico 6.11. Correlograma de Residuales estandarizados BCI7 

 

Fuente: Elaboración propia, software Eviews. 

 

Finalmente se realiza el pronóstico de la media y la varianza mediante el 

modelo ARMA-GARCH seleccionado anteriormente, así se obtiene la media 

y la varianza de largo plazo. 

En efecto, se obtuvo la media y la varianza de largo plazo para los tres 

factores de riesgo estudiados: 

 

Tabla 6.4. Media y Varianza de largo plazo para cada factor de riesgo financiero. 

API2 BCI7 TRM 

Media Varianza Media Varianza Media Varianza 

6,43E-07 2,01E-04 -1,69E-04 1,50E-05 7,58E-05 5,46E-03 

Fuente: Elaboración propia, software Eviews. 
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7. MEDICIÓN DE RIESGO FINANCIERO 

 

Para la estimación de las dos medidas de riesgo, es clave tener en cuenta 

en que situaciones se generarían pérdidas, o se disminuiría el ingreso por 

concepto de regalías de carbón térmico de exportación en relación con los 

tres factores de riesgo identificados. Estos eventos extremos (negativos y/o 

adversos) se generan cuando el precio del carbón (API2) baja, el precio del 

flete (BCI7) sube y la TRM baja (por encontrarse en la posición de 

exportadores).  

Ilustración 7.1. Situaciones adversas que generan disminuciones en el ingreso por Regalías de 
carbón térmico de exportación 

   
Fuente: Elaboración propia. 

 

7.1. Propuesta de las metodologías para el cálculo del VaR y ES 

 

En esta investigación se estima el VaR y el ES por medio de diferentes 

metodologías:  

Ilustración 7.2. Metodologías empleadas en el cálculo del VaR y el ES 

 

API2 BCI7 TRM 

Simulación 
Monte Carlo 

Normal 

•VaR 

•VaR sin PRCk interno 

•ES 

•ES sin PRCk interno 

t-student 

•VaR 

•VaR sin PRCk interno 

•ES 

•ES sin PRCk interno 

Estático 

Normal 

•VaR 

•VaR sin PRCk interno 

•ES 

•ES sin PRCk interno 

t-student 

•VaR 

•VaR sin PRCk interno 

•ES 

•ES sin PRCk interno 

Dinámico 
(Condicional) 

Normal 

•VaR 

•VaR sin PRCk interno 

•ES 

•ES sin PRCk interno 

t-student 

•VaR 

•VaR sin PRCk interno 

•ES 

•ES sin PRCk interno 

@Risk 

Normal 

•Dinámico 

t-student 

•Parámetros dados 
por @Risk, 10 grados 
de libertad 

Best-fit 

•Dinámico 

Simulación 
Histórica 
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El propósito de las siguientes metodologías es calcular un VaR y el ES    

para cada factor de riesgo en los meses de Mayo y Junio de 2015, y de 

forma consolidada para las regalías totales de carbón térmico de exportación 

para el trimestre IV de 2015.  

Este período se escoge ya que se tiene información de los tres factores de 

riesgo hasta Abril 22 de 2015. Además, según la resolución 870 del 26 de 

Diciembre de 2014, para el cálculo del precio base de liquidación para las 

regalías del IV trimestre, se utiliza el promedio semestral de la TRM, y los 

promedios mensuales de los indicadores API2 y BCI7. En este caso, el 

periodo a considerar es Enero-Junio de 2015. Por tanto, se tiene 

incertidumbre de los meses de Mayo y Junio para los tres factores de riesgo.  

Así, se estima el VaR y el ES para dichos meses, los cuales corresponden, 

en este caso, al precio mas bajo que se podría esperar de acuerdo con el 

comportamiento de la distribución del precio del carbón API2 y la TRM  y el 

precio mas alto que se puede registrar del flete maritimo BCI743, para 

obtener el VaR y el ES de la regalias por explotación de carbón térmico de 

exportación para el IV trimestre de 2015. Por efectos practicos se nombra 

este ultimo como el VaR consolidado y el ES consolidado.  

Se realiza un estimado de la producción mensual de carbón térmico y el 

nivel de exportaciones, con base en la información presente en la base de 

datos del SIMCO44 y la UPME45. Posteriormente se estiman las regalías 

trimestrales desde el año 2010 hasta el año 2015.  

Para tener una mejor ilustración acerca de la razón por la cual se escoge 

este periodo de estimación, se puede observar la la ilustración 7.3 . 

                                            
43

 Debido a la naturaleza de la fórmula empleada para el cálculo del precio base de 
liquidación, los eventos extremos en los cuáles la liquidación podría llegar a afrontar los 
casos más pesimistas serían aquellos donde el índice API2 y la TRM bajen y el índice BCI7 
suba. 
44

 Sistema de Información Minero Colombiano 
45

 Unidad de Planeación Minero Energética 
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Ilustración 7.3 Metodología para el cálculo del precio base para la liquidación de regalías para 
carbón térmico de exportación. 

 
Fuente: Elaboración propia 

Cabe resaltar que el cálculo del VaR y el ES de las regalías consolidadas 

para el trimestre IV de 2015 se realizó de dos formas. El primero, según la 

norma, para el precio base de liquidación (PRCk), considera el máximo entre 

el precio interno de liquidación del carbón y el precio de exportación. Sin 

embargo, puede observarse que al considerar el cálculo de esta forma se 

restringe la estimación del VaR, ya que en eventos extremos (pérdidas) el 

modelo tomará el precio máximo, piso que impone la nación para cuidar sus 

ingresos, en cierta medida, de las fluctuaciones de las variables que se han 

considerado como factores de riesgo y otras.  

Por esta razón, para cada una de las metodologías planteadas, se estimó el 

VaR y el ES sin considerar el precio base de liquidación para carbón de 

consumo interno y considerándolo, con el fin de visualizar el impacto de este 

sobre la liquidación de las regalías y las estimaciones de riesgo.  

 

7.1.1. Metodología 1. VaR y ES Estático y Dinámico 

 

Para esta metodología se utiliza los parámetros estimados a partir de los 

modelos ARMA y GARCH, cómo también la media y la desviación estándar 

calculada a partir de los retornos logarítmicos de las series, con el fin de 

comparar las estimaciones. Para el uso de la distribución t-student se usan 

diez grados de libertad, debido a que de esa forma se logra capturar el 

efecto de colas pesadas de la distribución t-student en las estimaciones. 

Generalmente, se usan diez grados de libertad para este tipo de 

estimaciones, pues, al incrementar los grados de libertad se pierde peso en 

las colas, aproximandose a una distribución normal (cuando los grados de 

libertad tienden a infinito). 

año

mes 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

4 5 6 7 8 9 1 2 3

7 8 9 10 11 12 4 5 6

10 11 12 1 2 3 7 8 9

1 2 3 4 5 6 10 11 12

VaR
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Trimestre IV de 2015

2014 2015

Trimestre III de 2015

Trimestre II de 2015

Trimestre I de 2015

Liquidación de 

Regalías año 2015
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Fuente: Elaboración propia. 

7.1.2. Metodologia 2. VaR y ES mediante la Simulación Monte Carlo 

 

A continuación se presenta las metodología para estimar el VaR y el ES de 

forma semi-paremétrica para cada factor de riesgo, mediante simulación 

Monte Carlo condicional con distribución normal y t-student, para obtener un 

VaR y un ES consolidado para cada distribución, usando el pronóstico de la 

media y la desviación estándar a largo plazo. 

 

 

 

Se calcula media (µ) y 

desviación estándar (σ) de los 

retornos logarítmicos 

 

Se realiza la modelación de 

media (µ) y desviación estándar 

(σ) mediante los modelos ARIMA 

y GARCH 

Se obtiene µ y σ  Se obtiene µ y σ de largo plazo 

Se realiza el cálculo del VaR y 

ES de cada factor con 

distribución normal y otro con 

distribución t-student con diez 

grados de libertad,  para los 

meses de Mayo y Junio 2015 

Se realiza el cálculo del VaR y 

del ES consolidado 

Se obtiene el VaR y ES de las 

regalías por explotación de 

carbón térmico de exportación 

para IV trimestre 2015 

VaR y ES Estático VaR y ES Dinámico 

Se realiza el cálculo del VaR y 

ES de cada factor con 

distribución normal y otro con 

distribución t-student con diez 

grados de libertad,  para los 

meses de Mayo y Junio 2015 

Se realiza el cálculo del VaR y 

del ES consolidado 

Se obtiene el VaR y ES de las 

regalías por explotación de 

carbón térmico de exportación 

para IV trimestre 2015 

Ilustración 7.4. Metodología para medición 1, VaR y ES estático y dinámico. 
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Fuente: Elaboración propia 

 

7.1.3. Metodología 3. VaR y ES mediante Simulación histórica 

 

Ilustración 7.6. Metodología 3, VaR y ES mediante Simulación Histórica 

 
Fuente: Elaboración propia 

 

 

 

Se realiza el cálculo 

de los retornos 

logarítmicos de 

cada serie 

Se obtiene la función de 

pérdidas de cada factor 

Se ordenan los retornos y  
se estima el VaR y el ES 

para los meses de Mayo 

y Junio 2015  

Se obtiene el VaR y ES de 

cada factor para los meses 

de Mayo y Junio 2015, 

hallando el percentil 5 o 95, 

dependiendo del caso. 

Se realiza el 

cálculo el VaR y 

ES consolidado  

Se obtiene el VaR y el ES 

de las regalías por 

explotación de carbón 

térmico de exportación 

para IV trimestre 2015 

Ilustración 7.5. Metodología 2, VaR y ES mediante Simulación Monte Carlo 

Simulación Monte 

Carlo de cada factor 

de riesgo. 

Se obtienen 3.000 datos aleatorios 

distribuidos normal o t-student, con µ y 

σ de largo plazo por cada factor de 
riesgo. 

Se calcula el VaR y 

ES de cada factor 

para los meses de 
Mayo y Junio 2015. 

Se realiza el 

cálculo del 

VaR y del ES 

consolidado  

Se obtiene el VaR y ES de 

cada factor para los meses 

de Mayo y Junio 2015. 

Se realiza la modelación de la 

µ y la σ mediante los modelos 

ARIMA y GARCH 

Se obtiene la 

µ y la σ de 

largo plazo. 

Se obtiene el VaR y ES de 

las regalías por 

explotación de carbón 

térmico de exportación 

para IV trimestre 2015 
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7.1.4. Metodología 4. VaR y ES mediante el software @Risk.  

 

Se propone también otra metodología para obtener el VaR y el ES 

consolidado.  

Para esta metodología se utilizan como insumo las observaciones de los 

retornos logarítmicos que se tienen registradas desde 29 de Marzo de 2010 

hasta el 22 de abril de 2015. Posteriormente mediante el software @Risk y 

su complemento Bestfit, se busca la distribución que mejor se ajuste los 

retornos logarítmicos de cada factor de riesgo. Así, conociendo el 

comportamiento que sigue cada factor, se estima el VaR y el ES 

consolidado, el cual corresponde a las regalias por explotación de carbón 

térmico de exportación para el IV trimestre de 2015. Dependiendo de la 

distribución ajustada se usan los parámetros de media y desviación de largo 

plazo que resultaron de la modelación ARMA-GARCH, o se mantienen los 

parámetros dados por @Risk.  

Por otro lado, con el proposito de comparar las metodologías, se hace la 

estimación para el VaR y el ES consolidado con la distribución normal y otra 

estimación con la distribicuión t-student, usando la media y la desviación 

estándar de largo plazo obtenidas mediante los modelos ARMA-GARCH 

(para el caso en el que se usa la distribución normal), como insumo para la 

simulación en @risk. 
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Fuente: Elaboración propia. 

 

 

 

 

La distribución 

tiene como 

parámetros µ y 

σ 

No Si 

Se realiza la 

modelación de 

la µ y σ 

mediante los 

modelos ARIMA 

y GARCH 

Se obtiene 

la µ y σ de 

largo plazo. 

Simulación 

Monte Carlo 

de cada 

factor de 

riesgo 

Se obtiene 

3.000 datos 

por cada 

factor de 
riesgo 

Se calcula el 

pronóstico para 

cada factor para 

los meses de 
Mayo y Junio 

2015. 

Se estima la mejor distribución que se ajuste a los retornos 

logarítmicos de cada factor de riesgo mediante el 

complemento Bestfit del software @Risk 

Se define la distribución obtenida del Bestfit 

a las variables de entrada, en este caso los 

factores de riesgo y se definen como 

variables de salida el precio de liquidación 

de regalías y las regalías consolidadas del 

trimestre. Se procede con la simulación. 

 

Se define la distribución obtenida del Bestfit a las 

variables de entrada, en este caso los factores 

de riesgo. Se ingresa la µ y la σ obtenidas con 

los modelos ARMA-GARCH y se definen como 

variables de salida el precio de liquidación de 

regalías y las regalías consolidadas del trimestre. 

Se procede con la simulación. 

Se obtiene el VaR y ES de las 

regalías por explotación de 

carbón térmico de exportación 

para IV trimestre 2015 

Ilustración 7.7. Metodología 4, simulación en el software @Risk. 
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8. Resultados y análisis. 

 

8.1. Regalías. 

 

Debido a que no se dispone de información respecto a las regalías causadas 

por trimestre desde 2010, se realiza este cálculo con base en cada una de 

las resoluciones expedidas desde el año 2010.  

De esta manera, se estiman los precios base para liquidación de regalías 

para cada trimestre desde 2010 hasta 2015; debido a que hacen falta dos 

meses de información de los factores de riesgo (API2, BCI7 y TRM) para 

completar el cálculo del precio base de liquidación para las regalías del 

cuarto trimestre de 2015, se procede a estimar dichos valores mediante un 

pronóstico generado por simulación Monte Carlo, similar al usado en la 

metodología dos, sólo que esta vez se escoge el percentil 50 para el 

pronóstico, usando, desde luego, el pronóstico de largo plazo de media y 

desviación estándar, obtenidos de los modelos ARMA-GARCH. 

Los datos de costos de manejo y transporte interno de carbón, así como el 

precio base de liquidación para consumo interno se extraen de cada una de 

las resoluciones trimestrales expedidas por UPME.  

Para la liquidación global del total de las regalías causadas por trimestre por 

concepto de exportación de carbón térmico, se usan los datos de 

exportación mensual de carbón, disponibles en la página web del DANE46, 

se realiza el cálculo aproximado de la proporción de carbón térmico 

exportado en relación con las exportaciones totales, con base en las 

proporciones de exportación de carbón térmico suministrados en los 

informes trimestrales del SIMCO. Dicha proporción se aplica a los datos 

mensuales del DANE (las proporciones se mantuvieron constantes en los 

meses de cada trimestre, pero varían de trimestre a trimestre) para 

finalmente tener los datos de exportación mensual de carbón, necesarios 

para cálculos de liquidación de regalías y precio base. 

Ahora bien, con base en las estadísticas de explotación encontradas en el 

SIMCO, se estima el porcentaje de empresas que explotaban más de tres 

millones de toneladas anuales, y que porcentaje de empresas explotaban 

una cantidad menor a dicho rubro. Este porcentaje se estima para cada año, 

y se usa para el año siguiente del que fue calculado. Por ejemplo, si una 

empresa realiza explotaciones por 4,5 millones de toneladas en el 2013, 

                                            
46

 Departamento Administrativo Nacional de Estadística 
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debe declarar, para sus regalías del año 2014, en todos los trimestres, el 

10% de sus ingresos, es decir: 

 

De igual forma, para todos los casos, se establece la siguiente condición: Si 

el precio de liquidación es menor que cero (0) para alguna de las zonas en 

un trimestre, entonces el modelo establece que las exportaciones de esa 

región, en dicho trimestre es cero (0). 

No obstante, para el cálculo de las regalías de los trimestres del año 2015, 

debido a la ausencia de información necesaria para el cálculo, se tienen en 

cuenta los siguientes supuestos: 

 El precio base para la liquidación de regalías de carbón para consumo 

interno se mantienen constante durante el 2015, y es igual al 

estipulado en la resolución vigente para el trimestre I de 2015. 

 Las proporciones de exportación por departamentos y zonas 

carboníferas se mantienen constantes durante todo el 2015. 

 La proporción de empresas que declaran el 5% o el 10% se 

mantienen constante durante el año 2015. 

  Las exportaciones mensuales durante el año 2015 se consideran 

constantes y dicha cantidad es igual a la cantidad de exportaciones 

registradas en marzo del mismo año, a excepción del primer y 

segundo mes de 2015.  

Finalmente, se realiza el cálculo de las regalías desde el año 2010 hasta el 

año 2015, teniendo en cuenta la liquidación tal como se especifica en las 

resoluciones emitidas por el la ANM y la UPME, y estimando el valor 

hipotético de las regalías en el caso que no se tuviera en cuenta el precio 

base de liquidación de regalías de carbón para consumo interno.  

Tabla 8.1. Regalías Anuales (2010-2015). 

Fuente: Elaboración y cálculos propios, datos suministrados por: DANE, SIMCO, UPME, 

MinMinas, ANM, Fedesarrollo. 

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Con Precio para 

consumo interno
617.181,68$ 1.078.482,36$ 1.108.346,11$ 662.252,40$ 894.519,38$ 800.464,98$ 

Sin Precio para 

consumo interno
616.340,33$ 1.078.482,36$ 1.107.833,33$ 660.341,91$ 890.480,29$ 795.911,23$ 

Regalías Anuales (en millones de pesos colombianos)
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La estimación anterior se realiza con fines comparativos. 

Gráfico 8.1. Regalías anuales (2010-2015), incluyendo y sin incluir el precio de liquidación de 
carbón térmico para consumo interno. 

Fuente: Elaboración y cálculos propios, datos suministrados por: DANE, SIMCO, UPME, 

MinMinas, ANM, Fedesarrollo. 

 

Las regalías causadas por trimestrales desde el año 2010 hasta el año 2015 

se pueden apreciar en el gráfico 8.2: 

Gráfico 8.2. Regalías trimestrales de carbón térmico de exportación. Incluyendo y sin incluir 
precio para consumo interno. 

Fuente: Elaboración y cálculos propios, datos suministrados por: DANE, SIMCO, UPME, 

MinMinas, ANM, Fedesarrollo. 

En los gráficos 8.1 y 8.2 se puede observar que a simple vista, el impacto 

que tiene la inclusión del precio base para liquidación de regalías de carbón 

para consumo interno en el cálculo del precio base de liquidación para las 
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regalías de carbón térmico de exportación no es muy grande. Sin embargo, 

al analizar detalladamente los 24 trimestres objeto de estudio, se puede 

detallar que en 16 de ellos se presenta un ingreso marginal debido a dicha 

inclusión. 

Gráfico 8.3. Ingreso marginal anual por incluir el precio para consumo interno en el cálculo del 
precio base de liquidación de las regalías de carbón térmico de exportación. 

 
Fuente: Elaboración y cálculos propios, datos suministrados por: DANE, 

SIMCO, UPME, MinMinas, ANM, Fedesarrollo. 

Se puede observar que con esta inclusión, el estado fija un piso inferior por 

trimestre a las empresas para la liquidación de regalías, lo que le ha 

permitido causar más ingresos por este concepto, que no se hubiesen 

causado de no haber estado presente dicha cota. En el gráfico 8.3 se puede 

observar el ingreso marginal que ha adquirido la nación gracias a la inclusión 

de esta cota en el cálculo de las regalías de carbón térmico de exportación. 

Lo anterior se puede apreciar trimestralmente en el gráfico 8.4: 

Gráfico 8.4.  Ingreso marginal trimestral por incluir el precio para consumo interno en el cálculo 
del precio base de liquidación de las regalías de carbón térmico de exportación 

Fuente: Elaboración y cálculos propios, datos suministrados por: DANE, SIMCO, UPME, 

MinMinas, ANM, Fedesarrollo. 
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En el período comprendido entre 2010 y 2015, el estado ha percibido, de 

forma marginal,  $11.857 millones de pesos por la inclusión mencionada 

anteriormente en el cálculo de la liquidación de las regalías, siendo los 

últimos dos años, períodos donde se presenta el mayor ingreso marginal. 

Por otro lado, comparando con las proyecciones de regalías por carbón 

térmico de exportación realizadas por el Ministerio de minas en 2009, la 

ANM (Agencia Nacional Minera) en 2012 y la asociación de Instituciones 

Financieras-Centro de Estudios económicos en 2012, se puede observar 

que existe una brecha entre las proyecciones y lo que ha sucedido. Este 

hecho, que indica que muy seguramente en el mediano plazo dichas 

proyecciones seguirán teniendo una brecha, ya que después del año 2011 

sucedieron fenómenos contrarios a la expectativa que había en ese 

entonces: el precio internacional del carbón se desplomó, junto con el precio 

de otros commodities. Pese a una leve recuperación en el segundo trimestre 

de 2012, la tendencia del precio del carbón siguió a la baja, hecho que se 

conjugó con incrementos en el precio del flete. La TRM se mantuvo estable 

durante el año 2012. 

Gráfico 8.5. Diferentes proyecciones Regalías Carbón térmico de exportación vs regalías 
causadas. 

 
Fuente: Elaboración y cálculos propios, datos suministrados por: DANE, SIMCO, UPME, 

MinMinas, ANM, Fedesarrollo. Centro de estudios económicos.
47 

                                            
47

 Cabe anotar, que estas proyecciones se encontraron para regalías generadas por 
explotación de carbón en general, por lo cual se procedió a estimar la proporción de regalías 
de carbón térmico de exportación en relación con el total de regalías de carbón en general 
para dichas proyecciones, hecho que pudo añadir sesgo/error a las proyecciones.  

 $400,00

 $600,00

 $800,00

 $1.000,00

 $1.200,00

 $1.400,00

 $1.600,00

 $1.800,00

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

M
ile

s 
d

e
 m

ill
o

n
e

s 

1. Proyección Ministerio de minas 2009

2. Proyección ANM (Agencia Nacional Minera) 2012

3. Asociación de Instituciones Financieras-Centro de Estudios económicos 2012

Cálculo propio Regalías



71 
 

La situación expuesta anteriormente se puede observar en el gráfico 8.6. 

Cabe anotar que el nivel de exportaciones de carbón térmico tuvo una 

tendencia creciente, presentando picos y caídas en algunos meses. No 

obstante, este crecimiento, junto con el alza en la TMR a partir del tercer 

trimestre de 2014, no ha logrado contrarrestar el impacto generado por la 

caída en el índice API2 y la subida del índice BCI7. 

Gráfico 8.6. Serie de precios API2, BCI7 y TRM. Énfasis en situaciones adversas. 

Fuente: Bloomberg, elaboración propia mediante software Eviews. 

 

Gráfico 8.7. Volumen exportación de Carbón (2010-2014) 

 
Fuente: Elaboración propia, datos suministrados por el DANE. 
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8.2. VaR 

 

Luego de aplicar las diferentes metodologías expuestas en el capítulo 

anterior, se obtuvieron 20 estimaciones para el VaR, 10 con precio de 

consumo interno y 10 sin precio de consumo interno. A continuación, en la 

tabla 7.1 se pueden apreciar los resultados del cálculo del VaR.  

Tabla 8.2. VaR, resultados aplicación de las metodologías. 

Fuente: Elaboración propia. 

 

may-15  $     53,7031  $     53,5637  $     52,1522  $     51,8834  $     53,6685  $     51,9332  $     54,0943 

jun-15  $     50,0171  $     49,7819  $     47,4266  $     46,9840  $     49,9588  $     47,0659  $     50,6804 

may-15  $         10,42  $         10,42  $         10,50  $         10,51  $         10,41  $         10,50  $         10,30 

jun-15  $         10,60  $         10,59  $         10,75  $         10,76  $         10,58  $         10,74  $         10,38 

may-15  $    2.399,34  $    2.389,88  $    2.370,90  $    2.360,71  $    2.388,67  $    2.362,55  $    2.406,97 

jun-15  $    2.344,02  $    2.327,27  $    2.293,84  $    2.275,98  $    2.325,14  $    2.279,19  $    2.357,56 

IV trimestre  $172.244,27  $171.720,04  $168.722,24  $168.025,38  $171.900,07  $168.162,98  $173.456,49 

IV trimestre  $170.169,47  $169.555,53  $158.503,41  $157.109,95  $169.771,49  $164.790,58  $171.605,54 

IV trimestre  $171.695,90  $170.838,00  $165.730,00 IV trimestre  $169.527,40  $168.441,20  $161.590,00 
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En la Tabla 8.3 se presentan las metodologías que presentaron los valores 

más altos y más bajos (sin incluir los obtenidos mediante @risk) para el VaR 

y el estimado que se hizo del valor medio. 

Tabla 8.3. VaR Regalías y estimado 

 

Fuente: Elaboración propia. 

En ese orden de ideas, se puede percibir que el VaR para las regalías del 

año 2015 es de $786.542,89 millones de pesos COP, si se mantienen las 

condiciones de producción y exportación, es decir, con un 95% de confianza 

se puede afirmar que las regalías que percibirá Colombia por concepto de 

exportación de carbón térmico no estarán por debajo de dicha cifra. Se 

puede corroborar también que la pérdida, o el ingreso mínimo esperado será 

menor si no se tiene en cuenta el precio de liquidación de carbón para 

consumo interno. 

En el gráfico 8.8 se puede apreciar el VaR de las regalías para el IV 

trimestre de 2015 obtenido mediante el software @risk, con distribución       

t-student. Se puede observar que la simulación con @risk arroja un VaR de 

$165.730 millones de pesos para el trimestre IV de 2014. Para efectos 

explicativos, solo se mostrará el histograma obtenido con esta distribución.   

Gráfico 8.8. VaR obtenido mediante @risk, con distribución t.student. 

Fuente: Elaboración propia, software @risk. 

800.464.975.210,12$     786.542.889.755,13$     791.973.995.735,53$     

795.911.227.505,99$     771.499.001.480,07$     785.994.589.424,42$     
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8.3. ES 

 

A continuación, en la tabla 8.4 se pueden apreciar los resultados del cálculo 

del ES. 

Tabla 8.4. ES, resultados de la aplicación de las metodologías. 

 

Fuente: Elaboración propia. 

En la Tabla 8.5 se presentan las metodologías que presentaron los valores 

más altos y más bajos para el ES y el estimado que se hizo del valor medio. 

may-15  $         51,90  $         51,61  $         49,74  $         49,28  $         52,57  $         50,28  $         52,27 

jun-15  $         47,00  $         46,53  $         43,53  $         42,80  $         48,12  $         44,38  $         47,62 

may-15  $         10,52  $         10,52  $         10,63  $         10,66  $         10,47  $         10,60  $         10,55 

jun-15  $         10,77  $         10,79  $         10,99  $         11,04  $         10,68  $         10,93  $         10,83 

may-15  $    2.366,15  $    2.355,84  $    2.325,73  $    2.314,40  $    2.368,90  $    2.334,18  $    2.369,52 

jun-15  $    2.285,50  $    2.267,45  $    2.215,13  $    2.195,59  $    2.290,32  $    2.229,77  $    2.291,41 

IV trimestre  $168.161,57  $167.427,10  $163.512,28  $162.741,87  $169.430,98  $164.629,95  $168.810,81 

IV trimestre  $164.784,25  $163.796,85  $158.503,41  $157.109,95  $166.509,19  $160.014,87  $165.664,07 

IV trimestre  $171.685,00  $170.824,00  $164.750,00 IV trimestre  $169.515,00  $168.429,00  $160.400,00 
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Tabla 8.5. ES Regalías y estimado 

 
Fuente: Elaboración propia. 

Se puede afirmar entonces, que el Expected Shortfall o la pérdida esperada 

en las colas (eventos extremos, en este caso el mínimo ingreso esperado),  

es de 781.259,38 millones de pesos para las regalías de carbón térmico de 

exportación para el año 2015.  

En el gráfico 8.10 se puede apreciar la relación de las regalías esperadas 

con el VaR de las regalías de carbón térmico de exportación para el IV 

trimestre de 2015. Contando con 4 meses determinísticos (enero, febrero, 

marzo, abril, meses de los cuales se disponía de información), y 2 meses en 

los cuales no se dispone de información (mayo, junio). 

Gráfico 8.9. VaR y ES Regalías Carbón Térmico de exportación, trimestre IV de 2015 

Fuente: Elaboración propia. 
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9. PROPUESTA DE ESTRATEGIAS DE COBERTURA FRENTE AL 

RIESGO FINANCIERO 

 

9.1. Estado 

 

Para el estado, se proponen las siguientes estrategias que podrían tener un 

impacto positivo en la liquidación de regalías de carbón térmico de 

exportación: 

 Para la tasa representativa del mercado, en vez de usar el promedio 

semestral, utilizar un promedio ponderado por nivel de exportación en 

el mes i, que logre capturar los acontecimientos en cada mes y sea 

acorde con el volumen de exportación de dicho mes. 

 Eliminar el rezago de tres meses presente en el cálculo de las 

regalías. La UPME atribuye este rezago a la disponibilidad de 

información, sin embargo, este rezago se viene presentando desde 

antes del año 2010, época en la que era justificable una demora de 3 

meses en información relevante a índices como el API2 y el BCI7 y 

niveles de exportación. No obstante, hoy en día se dispone de 

sistemas de información mucho más eficaces, en los cuales se puede 

gestionar la información de manera inmediata. Esto se justifica, en el 

hecho de que al no tener rezago en la información se puede tener 

más precisión en el cálculo de las medidas de riesgo financiero. 

Además, se capturaría mejor el impacto de lo que ha sucedido en el 

período inmediatamente anterior, hecho que evitaría configuraciones 

intencionales de alto nivel de exportación, dado un período rezagado 

que haya producido un precio base de liquidación bajo. 

 

Un escenario interesante se plantea en el hecho de disponer 

información en tiempo real, es decir, realizar el cálculo del precio base 

de liquidación con la información correspondiente al trimestre en el 

cuál se liquidan las exportaciones. En otras palabras, que toda la 

información, incluyendo niveles de exportación, TRM, índices, 

calidades y costos procedan del trimestre a liquidar. 
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9.2. Empresas 

 

Para las empresas, se propone: 

 

Dados los Valores en Riesgo hallados: 

 Se considera que el precio del carbón tiene tendencia no muy 

pronunciada a la baja en el corto plazo, dado el comportamiento de la 

serie de precios, el VaR y el ES. Para una empresa importadora de 

carbón, se considera un escenario optimista en el caso del precio del 

carbón, sin embargo, el flete presenta tendencia a subir en el corto y 

mediano plazo. 

 

 La misma situación, refleja una desventaja para productores y 

comercializadores exportadores, que en el caso colombiano 

amortiguan el impacto dado el riesgo financiero que también asume el 

país debido a la forma en la cual se realiza el cálculo de las regalías 

por carbón térmico de exportación. No obstante, productores y 

exportadores podrían cubrirse mediante derivados financieros. Por 

ejemplo, el uso de contratos de venta con entrega física, contratos 

estandarizados por medio de los cuales fijaran un precio de venta 

futuro para su producción, que se adapte a sus requerimientos 

financieros. 

 

 Dependiendo del Incoterm usado en la negociación internacional para 

el carbón, es atractivo para exportadores como importadores adquirir 

derivados financieros cuyo commodity sea el flete, ya que este se 

negocia en el mercado con contratos estándarizados. En grandes 

volumenes de negociación, el impacto de la cobertura superaría el 

costo de la misma y ofrecería un blindaje frente a las variaciones del 

flete. Los contratos más comunes en este mercado son los FFA’S, los 

cuales fueron explicados en el capitulo 4, sección 4.5.6. Cabe resaltar 

que en ocasiones, la cobertura puede ser mas costosa que el no 

cubrirse, ya que el precio spot de la fecha para la cual se pacta el 

contrato puede presentar mejores condiciones que el precio fijado en 

el contrato mismo.   

 

 

 Tanto importadores como exportadores deberían usar derivados 

financieros para cubrirse frente a las fluctuaciones de tasa 
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representativa del mercado. Una opción muy atractiva es mediante 

SWAPS a la medida, que aseguran un intercambio de flujos que 

dependen de las fluctuaciones de la tasa. En principio esto permitiría 

planear de forma mas precisa aspectos como presupuesto de 

mediano plazo, proyecciones de costos, entre otros.   
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10. CONCLUSIONES 

 

La metodología desarrollada en esta investigación permite identificar y 

analizar los factores de riesgo a los cuales están expuestos tanto las 

organizaciones carboníferas como el estado Colombiano. Empezando con la 

caracterización de la cadena de abastecimiento, posteriormente, con la 

cuantificación de los factores de riesgos mediante diferente métodos, 

tomando como insumo el análisis de las series de tiempo.   

Los factores de riesgo identificados son el precio del carbón, el precio del 

flete marítimo y la tasa representativa del mercado. Estas series financieras 

presentan problemas de heterocedasticidad y de colas pesadas lo que hace 

necesaria emplear técnicas robustas para el tratamiento de dichas series. 

Para esta investigación se modeló la media y la varianza mediante los 

modelos ARMA-GARCH, para comparar la estimación del VaR y ES 

utilizando dicha modelación y sin utilizarla. El resultado obtenido fue una 

mejor estimación de las colas mediante la utilización de dichos modelos, 

además se comprobó que la distribución t- student estima mejor las colas 

que la distribución normal y la distribución empirica de los datos. 

Además se realiza una comparación entre la utilización de una plantilla de 

Excel y el software @Risk para la simulación Monte Carlo con una 

distribución normal y t-student, en el cual se obtiene un resultado similar 

entre los dos programas. Sin embargo cabe resaltar que el tiempo requerido 

en el software @Risk es mucho menor que con una plantilla de Excel, 

además este proporciona herramientas gráficas, hecho que permite un 

análisis más detallado de los resultados. 

Las futuras investigaciones podrían encaminarse en: 

 Estimar el VaR y ES mediante métodos de medición más robustos 

como la teoría del Valor extremo, donde se utilice un enfoque de 

cópulas para estimar la dependencia entre los factores de riesgo. Lo 

anterior, con el fin de conocer la brecha entre los métodos 

desarrollados en esta investigación y el método propuesto, ya que se 

podría determinar si realmente vale la pena invertir un mayor esfuerzo 

tanto computacional como en el tiempo de ejecución para la 

cuantificación del riesgo con dicho enfoque. 

 Se propone desarrollar una medición del riesgo para el precio de 

liquidación de las regalías, en el cual se considere un análisis del nivel 

de producción, exportación, costos internos de cada zona entre otros  

factores de riesgo. 
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 Se considera realizar un análisis de sensibilidad tanto para el nivel de 

exportación como para el nivel de producción para cada uno de las 

zonas, ya que se podría encontrar una estructura óptima que 

maximice el ingreso para el estado Colombiano por concepto de 

regalías. 

 Se propone realizar la estimación del VaR y ES para cada una de las 

zonas carboníferas, ya que cada zona tiene características diferentes. 
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