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INTRODUCCION



ALCANCE DEL PROYECTO

OBJETIVO GENERAL

OBJETIVOS ESPECIFICOS



MARCO TEORICO

MERCADOS DE FUTUROS SOBRE COMMODITIES

El Sistema Financiero esta compuesto por el conjunto de entidades y operaciones
gue tienen por objeto suministrar dinero u otros medios de pago para financiar, a
través de la inversion y del crédito, las actividades propias de los distintos agentes

econémicos.

Se entiende por mercado financiero el mecanismo o lugar a través del cual se
produce un intercambio de activos y se determinan sus precios. Es decir, deben

cumplir funciones genuinas, como:

Poner en contacto a los agentes intervinientes.

e Actuar de Mecanismo de fijacion de precios.

e Proporcionar liquidez a los activos que negocia.

e Tender a la reduccion de plazos.

e Mediante la informatizacién y las economias de escala, reducir los costes
de intermediacion para asegurar la competitividad y la supervivencia del
mercado.

Un mercado financiero en materias primas no esta obligatoriamente involucrado
con el mercado fisico. La finalidad de la operativa no responde en general a la
consecucion del fisico, es decir, la finalidad genuina es el comercio sobre el papel.
Las operaciones se realizan documentalmente para conseguir un fin de cobertura
0 especulativo, pero se liquidan a fin de realizar beneficios o pérdidas en dinero.

La adquisicion del fisico se realiza normalmente en el mercado de contado.



Manual Basico de Futuros y  Opciones. Delta  Hedge.
IMEC@deltagroup.com.ar.

CONDICIONES QUE DEBE CUMPLIR LA MATERIA PRIMA INVOLUCRADA EN
LOS MERCADOS DE FUTUROS

e VOLATILIDAD EN EL PRECIO: La volatilidad en el producto est4 atada a
la variabilidad en la produccién, en el consumo o en el almacenaje, no
existe riesgo en tal negociacion, ni existe por otro lado la posibilidad de un
beneficio especulativo. La volatilidad en el precio de una gran mayoria de
materias primas es el resultado de las variaciones climaticas, y de su
impacto sobre la oferta.

e HOMOGENEIDAD: Esto se exige para que pueda ser contratada
conforme a unas caracteristicas bien definidas. La estandarizacion en las
condiciones de calidad y entrega es una condicion fundamental para su
negociacion en mercados organizados.

e ESTRUCUTURA DE MERCADO COMPETITIVA EN LA MATERIA DE
PRIMA SUBYACENTE: Se requiere un gran numero de productores,
consumidores y operadores. A su vez se requiere un volumen o valor de
negociacion en la mercancia fisica con la suficiente entidad para soportar el

mercado de futuros.

LA HISTORIA DE LOS MERCADOS DE FUTUROS

El mercado de futuros se desarrollé para ayudar a los agricultores, los operadores
de silos y los comercializadores de granos, a mejorar sus practicas de

comercializacion y de compras.



En el siglo XIX, en Estados Unidos, los precios de los granos variaban
drasticamente. En el otofio, los excedentes de las cosechas resultaban en una
acentuada caida de los precios y en la primavera, la escasez de granos hacia que
los precios subieran desmesuradamente. Ademas, la falta de clasificacion,
normas de peso y de medidas, provocaban asperas disputas entre compradores y
vendedores. Las instalaciones para el almacenamiento eran inadecuadas u los
Unicos contratos eran recibos de bodega por concepto de granos, cuya cantidad y

calidad eran bastante dudosas.

Este caos hizo evidente que una mayor produccién de granos requeria de un
mercado central amplio y disponible, tanto para los compradores como para los
vendedores, que funcionara todo el afio. Y asi fue como en 1848, un grupo de
hombres de negocios fundd la Chicago Board of Trade (Bolsa de comercio de
Chicago). Aunque la bolsa fue en un principio un mercado de granos fisicos, tanto
los productores como los usuarios vieron pronto las ventajas de poder realizar
contratos para comprar y vender productos en un futuro cercano. Estas ventas
adelantadas ayudaban tanto a los compradores como a los vendedores a
planificar a largo plazo y se les conocia como contratos para entrega futura. Estos
contratos establecieron las bases para los contratos de futuros en la forma en que
se les negocia actualmente. En el caso de contratos para entrega futura, los
términos tales como cantidad, fecha de entrega, calidad y precio los establecen el
comprador y el vendedor, en privado. En los contratos de futuros, los términos
son prefijados a excepcidon del precio, el cual se estable por medio de subasta

publica en una bolsa determinada.

La suscripcién de contratos para entrega futura ayudo a resolver el problema de
convenir transacciones a largo plazo entre compradores y vendedores. Sin

embargo, con ello no se controlaba el riesgo financiero producido por cambios



inesperados en los precios debido a las malas cosechas, almacenamiento y
transporte inadecuados u otros factores econémicos. El desarrollo del proceso de
cobertura mediante contratos de futuros ayudo a reducir al minimo la pérdida que

se podia sufrir en casos de riesgo por fluctuaciones en los precios.

El gran incendio de Chicago de 1871 destruyo la mayoria de los primeros registros
contables de la bolsa de Comercio de Chicago, por lo que en la actualidad es
imposible precisar el desarrollo de los contratos de futuros. Sin embargo, la
evidencia existente demuestra que se utilizaron contratos de futuros en la Bolsa de

Comercio de Chicago en la década de 1860.

Otro acontecimiento importante en el mercado de futuros en esa época fue la
presencia de los especuladores, personas dispuestas a asumir un gran riesgo
previendo una ganancia debido a un cambio en los precios. Pronto se hizo
evidente que la participacion de los especuladores en el mercado era
economicamente provechosa porque proporcionaba la liquidez necesaria para

absorber la creciente actividad comercial de las coberturas.

El mercado de futuros ha experimentado un fuerte crecimiento y una gran
diversificacion en el dltimo siglo, incluyendo una lista de productos negociados
siempre en aumento que abarca desde instrumentos financieros hasta metales

preciosos.

El desarrollo de la compraventa reglamentada de opciones sobre futuros agrego
otra dimension al mercado. Sin embargo, de toda esta innovacion, el propdsito
principal de esta industria sigue siendo el mismo: proporcionar un mecanismo

eficiente y efectiva para manejar el riesgo de las fluctuaciones en el precio.



LA EVOLUCION DE LOS MERCADOS

El primer intento para solucionar el problema de las variaciones de precios
involucradas en la produccion, distribucion y procesamiento de los commodities
fue el uso de contratos “to arrive” en el cual las dos partes debian acordar por
adelantado y en forma particular los términos de una venta que seria consumada
cuando “arribasen” las mercaderias. Los contratos de ventas sobre las bases de
“to arrive” fueron realizados a principios de 1780 en el negocio de algodén de

Liverpool.

Antiguamente, en los Estados Unidos, los vendedores y compradores se reunian
en la calle para realizar las transacciones. Sin embargo, a medida que crecia el
volumen, resulté evidente la necesidad de un mercado central permanente. En
1848, el Chicago Board Trade se convirtié en el primer mercado de “commodity”
organizado de los Estados Unidos. Sin embargo, no fue hasta la década de 1860,
gue los contratos a futuro requirieron la entrega de una cantidad especifica de

granos, en una localidad determinada, dentro de un lapso previsto de tiempo.

DESARROLLO DE LOS CONTRATOS A FUTUROS

A pesar que el contrato “to arrive” fue una importante innovacion, no satisfacia
plenamente las necesidades de proteccion del productor que queria vender, ni del
usuario que queria comprar. Antes de cumplir con el objetivo de proteccién contra
fluctuaciones adversas en los precios debian salvarse algunas dificultades

prioritarias que se detallan a continuacion.



FALTA DE DEPOSITOS ADECUADOS:

Para negociaciones organizadas en “commodities” de productos fisicos
voluminosos, debia existir una abastecimiento administrado y asegurado en
determinados espacios de almacenaje, lo cual facilitaria el proceso de entrega. A
principios de 1880, el aumento de los volumenes de los granos rdpidamente
supero el espacio de almacenamiento existente. Ademas, eran frecuentes la

corrupcién y fraude en el manejo de mercaderias almacenadas.

Como resultado han evolucionado las leyes y regulaciones de cobertura en el
adecuado manejo de las mercaderias almacenadas. Se ha desarrollado un
sistema por el cual se autoriza el cambio de depdsito desde donde se pueden
hacer las entregas. Casi coincidentemente con este hecho, fue creado un
sistema para inspeccionar las mercaderias, previo a realizarse la entrega. Hoy en
dia, en la mayoria de los contratos, s6lo son validas para entrega contra
transacciones de futuros consumadas en cada bolsa en particular, aquellas
mercaderias almacenadas en depdsitos autorizados a través de la inspeccion de

un responsable competente.

LA NECESIDAD DE LA NORMALIZACION DE LA CALIDAD

En 1856 fueron prescritos grados de normalizacion de trigo para la negociacion en
el mercado y el mismo afio se adopt6 una prueba de peso minimo para el sistema
de medicion de granos. Para 1857 se habia creado un sistema de inspecciéon y
de peso. Al afio siguiente, la Bolsa de Comercio de Chicago comenzé a
intercambiar sus informes de mercado con bolsas de otras ciudades. Finalmente,
en 1859 la legislatura de lllinois faculté a la Bolsa de Comercio de Chicago para

designar e instruir a sus propios inspectores de granos.



A partir de este comienzo logico, se desarroll6 la normalizacién de entrega de
granos y la inspeccion requerida para las transacciones por autoridades

reconocidas, lo cual es una parte del comercio actual de futuros.

VARIACIONES EN LOS TERMINOS DE PAGO:

Ya que cada contrato “to arrive” se realiza entre compradores y vendedores
individuales, no es sorprendente que las formas de pago se diferenciasen
ampliamente. Para hacer frente a este problema, las negociaciones de
‘commodities” se han hecho con pago en efectivo contra entrega. Mas aun,
ahora todas las negociaciones deben ser aprobadas por operadores que
complementen los requisitos de “exchange-approved standard” de responsabilidad

financiera.

NECESIDAD DE LA DIFUSION DEL PRECIO:

Ya que cada contrato “to arrive” era un asunto privado no se revelaban
formalmente los precios sobre los contratos a otros que no fuesen las partes
contratantes, por lo cual no se estaba seguro que el negocio fuese el mas
ventajoso dentro de los disponibles. Los negocios a futuro se encontraron con la
necesidad de una difusion de precios precisa y rapida demandando que todas las
transacciones completadas se le diesen inmediata y amplia publicidad. Esto
posibilita a los potenciales compradores y vendedores mundiales saber el precio
mas reciente de los productos en todo momento durante las horas de
negociaciones, asegurandoles la posibilidad de cerrar un contrato cerca del precio

existente en ese momento.

EL PROBLEMA DE REVENTA:
Si se considera el caso de un especulador que compra un cargamento de un
vagon de cerdos, se veria en problemas si el mismo le fuese entregado en su

domicilio.; mas aun, el que intenta protegerse contra los movimientos adversos de



precios comprando contratos de “commodities” a futuro, no siempre esta
interesado en la calidad y grado del producto especificado en el contrato. Debia
desarrollarse algin método que facilitase la reventa de los contratos de
‘commodities”, dado que no era facil de llevar a cabo cuando se comerciaban

contratos con entrega de mercaderia.

Para hacer frente a esta necesidad los operadores de “commodities” crearon lo
que en la actualidad se conoce como “Clearing House” (Camara Compensadora).
Es a través de la organizacion de compensacion que las transferencias rapidas y
seguras de posiciones de contratos a futuro de commodities pueden llevarse a
cabo simplemente, comprando o vendiendo segun fuese el caso, un nuamero
equivalente de contratos de futuros idénticos en el mismo mercado y el mismo
mes de entrega para compensar la posicion previamente reservada en el

mercado.

LA NECESIDAD DE CONFIABILIDAD (SEGURO DE CALIDAD)
INCUESTIONABLES Y EL CUMPLIMIENTO DE LOS CONTRATOS:

Para que las negociaciones a futuro prosperen, debe existir una confiabilidad
incuestionable de ambas partes. Cualquiera que negocie en el mercado debe
saber por anticipado que puede esperar el cumplimiento por la parte opuesta en
cualquier contrato que asuma. Esto es particularmente valido en las
negociaciones a futuro ya que es raro que un comprador sepa en el momento que
realiza la compra quién es el vendedor real en el lado opuesto del contrato. La
Camara Compensadora también asegura la integridad de los contratos a futuro

gue liquida.

VENTAJAS DE LA NEGOCIACIONES A FUTUROS:

Las ventajas derivadas del nuevo sistema de negociaciones son:



» Los mercados de futuros satisfacen una genuina necesidad en la
comercializacion de productos: Los mercados a futuro del pais han
creado un medio eficiente de compra y venta de mercaderias para entregas
futura. Haciendo esto, han hecho posible para el “Hedger” o negociador
minimice los riesgos de los precios cada vez que esto favorezca a sus
propdésitos. Esto es particularmente importante para cualquiera que
produzca, distribuya o procese cualquiera de los activos comercializados.

» Grandes cantidades de capital de riesgo son atraidas a un negocio:
Los mercados de futuros brindan un eficiente mecanismo por el cual los
especuladores pueden incrementar su patrimonio mediante el
aprovechamiento de los cambios en los niveles de precio de los distintos
productos. Cuando se le considera en conjunto este se le considera en
conjunto, esto representa un amplio fondo de capital de riesgo que de otra
manera deberia ser solventado por los productores, fabricantes y
comerciantes, quienes por lo general estdn deseosos de arriesgar sus
capitales en su negocio, pero no como especuladores.

» Se crea una cotizacion uniforma publicamente conocida para un
producto: A pesar que los precios de la mayoria de los productos varian
rapidamente, la interaccion entre compradores y vendedores a escala
mundial en un mercado abierto y competitivo, rapidamente establece cual
commodity es valioso en cualquier momento. Ya que los precios son
rapidamente difundidos en forma eficaz por medio de los medios de
comunicacion en el avance de la tecnologia o por medio de los indicadores
de cotizacion, el usuario mas pequefio del mercado tiene el mismo
conocimiento que el usuario en gran escala del valor corriente del producto
gue desea comprar o vender.

» Se dispone de un mercado alternativo para un producto determinado:
Los contratos a futuro son en todo concepto acuerdos validos de compra y

venta de los productos fisicos. Una persona que tiene una posicion short a



futuro puede, durante un periodo de entrega, decidir entregar un
commoditiy real de la misma cantidad y grado en uno de los puntos
establecidos.

El precio al publico puede mejorarse: Las Operaciones de Hedging
compensaciones — coberturas permiten al productor o fabricante operar con
costos mas bajos. En muchos casos, estos ahorros se transfieren al
consumidor.

El costo de financiamiento de la tenencia del producto es mas bajo
Cuando el riesgo de pérdida debido a un precio adverso es reducido por
hedging un inventario fisico existente de commodities cubierto sen
mercados de futuro, los bancos u otras instituciones de préstamo son mas
proclives a prestar dinero para financiar el stock y frecuentemente a tasas
de interés mas bajas de lo que harian si el inventario no estuviese
compensado.

Es posible hacer Hedging: La funcion basica de los contratos de futuros
es la de brindar medios donde los intereses comerciales puedan compensar
sus riesgos de precios. El concepto de hedging o cobertura abarca la toma
de una posicion en los mercados de futuros, que es igual en producto y
condiciones, pero opuesta en situacion de compra venta a la posicion que
tiene la persona que esta realizando la cobertura en productos fisicos.
Difusion de la informacion estadistica: Los mercados a futuro
organizados actuan como puntos focales de publicacion de estadisticas,
datos climaticos y otras informaciones vitales para la industria a la que

sirven.



MANEJO DE RIESGO A TRAVES DE LAS OPERACIONES DE HEDGING O
COBERTURA

Las empresas productoras, comercializadoras, exportadoras de bienes y también
de servicios como los ofrecidos por los bancos, pueden conocer cuales son sus
costos hoy. Pero debido a que entre la produccion y la comercializacion de su
mercaderia siempre existe un tiempo durante el cual el precio de ésta puede
variar, la rentabilidad de su negocio puede verse afectada. Muchas veces estos
cambios de precios pueden afectar de tal forma al empresario que pueden sacarlo

fuera del mercado, es decir llevarlo a la quiebra.

También puede resultar el caso en se vean afectados los costos futuros, por
ejemplo, si la empresa solicitd un préstamo a tasa flotante y una suba en la tasa
de Interés supere a la tasa de retorno de negocio particular. Muchas veces
hemos visto que ante situaciones de esta naturaleza, los costos son transferidos al
consumidor final quien termina pagando la falta de cobertura correspondiente de la

empresa, con precios mas altos.

Con la existencia de los mercados de futuros, las empresas productordas y
comercializadoras pueden asegurarse hoy, el precio al que van a vender su
mercaderia en el futuro. De esta manera el riesgo de una variacion de precios de
sus stocks queda eliminado, el empresario se preocupa Unicamente de su nhegocio

y puede proyectar a mas largo plazo.

Podemos ver como los mercados de futuros ayudan a la estabilidad econémica
brindando a las empresas las herramientas necesarias para que puedan proyectar

sus inversiones a mas largo plazo, reduciendo riesgos y costos imprevistos.



BENEFICIOS SOCIALES DE LOS MERCADOS DE FUTUROS Y EL ROL DEL
ESPECULADOR

La controversia sobre los mercados de futuros ha sido un tema de discusion
constante en los centros financieros internacionales, principalmente por el rol de
los especuladores. Se pueden perder fortunas en un abrir y cerrar de ojos y el
dinero ganado por los especuladores no deja de ser dinero facil, obtenido
rapidamente. No se responde con bienes, no se construyen casa y no se brindan

servicios.

La gente asocia los mercados de futuros con elevados niveles de leverage
(capacidad de potenciar ganancias y pérdidas del dinero invertido) y altos riesgos.
Los operadores venden lo que no tienen y compran lo que nunca pretenden
poseer, simplemente depositando una pequefia suma de dinero denominado
margen. Pero a pesar de esta imagen negativa, los mercados de futuros proveen
importantes beneficios al sistema econdmico y financiero que se traducen en

beneficios a la sociedad en general.

SELECCION Y ANALISIS DE VARIABLES

La eleccion de las variables para el modelo se realizé partiendo del modelo
econométrico existente en EXTRUCOL. Su analisis y estudio se expone
claramente durante el desarrollo del tema.

PLATTS
Precios Spot segun Platts para HDPE blow moulding de Alemania. Serie de
tiempo original dada en centavos de délar por libra de polietileno.

ICIS LOR



Precios Spot promedio de Icis Lor HDPE blow mouldign para Europa. Serie de
tiempo original dada en centavos de dolar por libra de polietileno.

EXTRUCOL
Precio para PE 80 GAS en centavos de ddlar por libra.
WTI
Precio del petréleo West Texas Intermediate cotizado en délares por barril.
BRENT
Precio del petréleo Reino Unido 6 Mar del Norte cotizado en dolares por barril.
BONY LIGHT
Precio del petroleo Nigeria cotizado en dolares por barril.
TIA JUANA
Precio del petroleo para Venezuela cotizado en dolares por barril.
TRM
Tasa Representativa del Mercado dada en pesos por dolar.
DESVIACION MEDIA MEDIANA
PLATTS 7.01 34.47 34.78
ICIS LOR 4.94 35.29 35.92
EXTRUCOL 3.66 44.14 43.32
WTI 4.84 28.86 28.55
BRENT 4.30 27.17 27.10
BONY LIGHT |4.79 27.47 26.91
TIA JUANA 4.89 26.15 25.82
TRM 261.66 2588.20 2680.25

EXTRUCOL compra la materia prima en Europa, precisando un poco mas en
Bélgica a su principal proveedor SOLVEY y pacta los pagos en ddlares; pero el
riesgo que asume realmente se calcula en pesos ya que finalmente desembolsara
pesos y no dolares.

Al integrar la TRM al modelo nos damos cuenta de que su significancia y relacion
con las otras variables es muy poca ya que se encuentran cotizadas en diferentes
monedas, por esta razon decidimos cambiar todas las variables a COP y de esta
manera poder visualizar mejor el impacto de la devaluacion en el precio final de la
materia prima.




TENDENCIAS DE LAS VARIABLES REPRESENTANTES DEL RIESGO A
GESTIONAR

COMPORTAMIENTO DE LA TRM
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COMPORTAMIENTO DEL PRECIO DE LA RESINA
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ANALISIS DE DISTRIBUCION PROBABILISTICA DE CADA VARIABLE

Todas las variables empleadas en el modelo tienen dos caracteristicas propias de
la distribucion de probabilidad log normal: nunca van a tener un valor negativo y
sus datos presentan una distribucién continua. Sin embargo, no podemos
aseverar que todas las variables tienen una distribucion de probabilidad en forma
normal, ya que sus datos pueden presentar fluctuaciones en el tiempo con una
frecuencia atipica que hace que pierda su comportamiento normal. Cuando esto
sucede es necesario "normalizar" el comportamiento de la variable para poder
asignarle a sus datos una distribucion de probabilidad normal, la que se presume
en el programa statgraphics.

La prueba de Kolmogorov-Smirnov computa la distancia maxima entre la
distribucion acumulada de la variable BRENT y el CDF (Cummulative distribution
function) de la distribucion normal ajustada. En este caso, la distancia maxima es
0,0888465.

El P-valor mas bajo entre las pruebas realizadas iguala 0,886443.

Como el P-valor para esta prueba es menor que 0.0888465 no se puede rechazar
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la idea de que BRENT viene de una distribucion normal con 90% de confianza.



Process Capability for BONY LIGHT
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LA PRUEBA DE AJUSTE DE BONDAD Kolmogorov-Smirnov arroja un resultado
positivo en cuanto a que los datos de la variable BONY LIGHT se ajustan a la
distribucion de probabilidad normal, con un grado de confianza del 90%.

Process Capability for PLATTS
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LA PRUEBA DE AJUSTE DE BONDAD Kolmogorov-Smirnov arroja un resultado
positivo en cuanto a que los datos de la variable PLATTS se ajustan a la
distribucion de probabilidad normal, con un grado de confianza del 90%.



Process Capability for ICIS LOR
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ICIS LOR

LA PRUEBA DE AJUSTE DE BONDAD Kolmogorov-Smirnov arroja un resultado
positivo en cuanto a que los datos de la variable ICIS LOR se ajustan a la
distribucion de probabilidad normal, con un grado de confianza del 90%.

Process Capability for VENEZUELA
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LA PRUEBA DE AJUSTE DE BONDAD Kolmogorov-Smirnov arroja un resultado
positivo en cuanto a que los datos de la variable VENEZUELA se ajustan a la
distribucién de probabilidad normal, con un grado de confianza del 90%.



Process Capability for WTI

Frequency
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LA PRUEBA DE AJUSTE DE BONDAD Kolmogorov-Smirnov ( 0.112912 <
0.129845 ) arroja un resultado positivo en cuanto a que los datos de la variable
WTI se ajustan a la distribucion de probabilidad normal, con un grado de
confianza del 90%.

Process Capability for TRM
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LA PRUEBA DE AJUSTE DE BONDAD Kolmogorov-Smirnov arroja un resultado
NEGATIVO en cuanto a que los datos de la variable TRM no se ajustan a la
distribucién de probabilidad normal, con un grado de confianza del 99%.



Process Capability for EXTRUCOL
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LA PRUEBA DE AJUSTE DE BONDAD Kolmogorov-Smirnov (0.236749 >
0.157645 ) arroja un resultado positivo en cuanto a que los datos de la variable
EXTRUCOL se ajustan a la distribucién de probabilidad normal, con un
grado de confianza del 99%.

NORMALIZACION DE LAS VARIABLES

Ya que los analisis posteriores hechos en statgraphics asumen que todas las
variables presentan una distribucion de probabilidad normal , es necesario
normalizar las variables que no presentan esta distribucion, en nuestro caso la
TRM. Vale la pena aclarar que esta normalizaciéon se hace con el fin de no
distorsionar el efecto que trae consigo esta variable en el modelo, empero el
prondstico de la TRM esta basado en andlisis cualitativos y pronosticos de
expertos.



Density Trace for TRM
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La distribucion de frecuencia de esta variable se encuentra representada en esta
grafica. Podemos concluir que su frecuencia la dibuja una parabola y los datos
tienen un comportamiento ciclico. La mayoria de los paquetes estadisticos
asumen para efecto de sus calculos que todas las variables tienen un
comportamiento probabilistico gaussiano, limitacion que se debe tener en cuenta
para ajustar el modelo a los datos y que efectivamente este refleje el
comportamiento que tienen dichas variables en el tiempo.

Analizando el comportamiento de la TRM desde enero de 2001 hasta julio de
2004 observamos que en el afio 2001 y parte de 2002 tuvo una tendencia a la
revaluacion, durante el 2003 se presentd una devaluacion del peso frente al
dolar, es decir el dolar estuvo caro y ya para el 2004 nuevamente el dolar pierde
valor frente al peso. Buscando un proceso para normalizar la variable TRM,
encontramos que asi como los precios en las series de tiempo presentan
rentabilidad , el precio del délar presenta una variacion medida por la devaluacion,
al decidir trabajar con la variacién del dolar en lugar de trabajar con su precio,
observamos que su distribucién probabilistica tampoco es de forma normal.
Después de varios experimentos y analisis de tendencia, decidimos trabajar con
los precios del dolar desde julio de 2002 hasta julio de 2004, los cuales presentan
un comportamiento probabilistico de forma normal, de esta manera queda
normalizada la variable.



Process Capability for TRM
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La prueba de ajuste de bondad aplicada para comprobar el comportamiento
normal de frecuencia en la nueva serie de tiempo fue la Chi- Cuadrado, que arroja
un resultado positivo del ajuste de los datos a la distribucion normal con un 90%
de confianza.

CORRELACION ENTRE LAS VARIABLES

La correlacion mide el grado de asociacion de las variables en el tiempo. Varia
desde -1 hasta 1. Cuando la correlacion es negativa, las series de tiempo se
comportan en forma contraria; cuando la correlacion es cero las variables son
totalmente independientes y cuando es positiva las series de tiempo tienen un
comportamiento similar.

Midiendo el grado de correlacion entre las variables podemos determinar si existe
la presencia de multicolinealidad entre ellas, problema que se debe solucionar ya
gue el modelo esta disefiado bajo el supuesto de no multicolinealidad entre las
variables.

Observemos graficamente el grado de relacion entre el petréleo WTI y el precio
del polietileno.
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Es claro en la grafica que cuando sube el precio del petrdleo sube el precio del
polietileno. Dada la relacion estrecha entre estas variables decidimos incluir el
precio del petroleo West Texas Intermediate en el modelo.

Quisimos agregar a nuestro modelo los precios del petréleo BRENT ( Inglaterra,
Mar del Norte), BONY LIGHT (Nigeria) y TIA JUANA (Venezuela) para darle una
mayor explicacion; ya que el petroleo WTI preside el reflejo del comportamiento
del petréleo a nivel mundial y por ende se ve afectado por los acontecimientos que
influyen en otros mercados, es decir, quisimos mirar qué tanto afectan los demas
precios del petréleo al WTI y a su vez, estos en los precios del polietileno.

En las matrices de correlacion podemos observar que el petréleo BRENT, BONY
LIGHT y TIA JUANA estan altamente correlacionados con el WTI, esto nos da a
entender que no es necesario agregarlos al modelo ya que no se justifica darle
peso a mas variables cuando su comportamiento esta reflejado en una sola.
Obviando los precios BRENT, BONY LIHT, y TIA JUANA se corrige el problema
de multicolinealidad entre estas variables explicativas.



EXTRUC| WTI |ICIS LOR|PLATTS TRM |VENEZUE| BONY | BRENT
OL LA LIGHT
EXTRUCO 1
L
WTI 0,946225 1
16
ICIS LOR |0,928518|0,878621 1
36 91
PLATTS |0,842298|0,793884|0,868755 1
59 01 3
TRM 0,808447(0,841257|0,765349(0,618208 1
16 72 58 98
VENEZUE | 0,938165|0,988074/ 0,870455|0,764393| 0,840338 1
LA 57 15 61 55 883
BONY 0,940465(0,970210| 0,868048|0,784307| 0,804153| 0,9738521 1
LIGHT 73 69 67 67 779 14
BRENT 0,921718{0,992201| 0,842165| 0,749400| 0,840508| 0,9821296|0,968190 1
11 6 32 15 659 8 43
EXTRUCOL WTI ICIS LOR PLATTS TRM
EXTRUCOL 1
WTI 0,94622516 1
ICIS LOR 0,92851836| 0,87862191 1
PLATTS 0,84229859| 0,79388401 0,8687553 1
TRM 0,80844716| 0,84125772| 0,76534958| 0,61820898 1




AUTOCORRELACION ENTRE LAS PERTURBACIONES

"El término auto correlacién se puede definir como la correlacion entre miembros
de series de observaciones ordenadas en el tiempo o en el espacio. En el
contexto de la regresion multiple supone que no existe tal autocorrelacion en las
perturbaciones."

Corriendo el modelo disefiado hasta el momento, el programa nos arroja los
siguientes resultados:

R-squared = 93,8251 percent

R-squared (adjusted for d.f.) = 93,1575 percent
Standard Error of Est. = 42,4053

Mean absolute error = 32,2468

Durbin-Watson statistic = 0,872418

Component+Residual Plot for EXTRUCOL
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El modelo se ajusta en un 93.82% a los datos, es decir las variables incluidas en
el modelo explican el precio de la resina para EXTRUCOL en este porcentaje.
Pero observando la desviacidn estandar del error y el coeficiente Durbin y Watson
nos damos cuenta de que el modelo sufre el problema de autocorrelacion entre los
errores residuales. La gréafica dibuja la dispersion que sufren estos errores
residuales a lo largo de la variable dependiente EXTRUCOL.

La tabla Durbin-Watson nos dice que al nivel de significancia de 0.01 el dL es
1.098 > que el d calculado por el programa 0,872418, lo que nos lleva a la
conclusién de que los residuos del modelo estan influidos entre si.



CONSECUENCIAS DE LOS ERRORES AUTOCORRELACIONADOS

Si se ignora la presencia de errores auto correlacionados pueden ocurrir tres
cosas:

1. Las estimaciones por minimos cuadrados de los pardmetros del modelo de
regresion pueden ser ineficientes.

2. Las predicciones que se hagan de la variable dependiente, seran ineficientes.

3. Las inferencias habituales basadas en intervalos de confianza y en contrastes
de hipétesis podran llevarnos a conclusiones erréneas.

SOLUCION DEL PROBLEMA DE AUTOCORRELACION ENTRE LOS
ERRORES RESIDUALES

Para corregir el problema de autocorrelacion entre los errores residuales de las
variables independientes se agrego la variable dependiente con un rezago de dos
meses y se aplico el siguiente procedimiento:

a. Calculo de la estimacionr=1- d/ 2. Donde "d " es el coeficiente Durbin y
Watson calculado por el programa para la primer regresion.

b. Estimar nuevamente la regresion en la cual la variable dependiente esta dada
por (Yt -r Yt-1) y las variables independientes (Xt - r Xt-1).

COMO RESULTADO FINAL OBTENEMOS:

R-squared = 88,5207 percent

R-squared (adjusted for d.f.) = 86,6299 percent
Standard Error of Est. = 30,8769

Mean absolute error = 21,2795

Durbin-Watson statistic = 1,65889

Queda corregido el problema de autocorrelacion entre los residuos aunque
disminuye el ( R"2) porcentaje de ajuste del modelo a los datos.



Component+Residual Plot for EXTRUCOL
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ESPECIFICACION DEL MODELO

EXTRUCOL = 101,896 + 0,243059*ICIS LOR + 0,0384892*PLATTS +
0,0664567*TRM + 0,00250953*WTI + 0,269222*YRETARD

Vale la pena aclarar que el modelo disefiado es dinamico y que su ecuacion sera
definida en el tiempo dados los datos de las series de tiempo. Cada vez que se
pretenda hacer un prondstico nuevo se tendra que calcular la ecuacion
observando los cambios producidos en el intercepto y los parametros.

INTERVALOS DE CONFIANZA

95,0% confidence intervals for coefficient estimates

Standard
Parameter Estimate Error Lower Limit Upper Limit
CONSTANT 101,896 60,8303 -21,8644 225,656
ICIS LOR 0,243059 0,109088 0,0211173 0,465
PLATTS 0,0384892 0,073284 -0,110609 0,187587
TRM 0,0664567 0,0672647 -0,0703946 0,203308
WTI 0,00250953 0,000946255  0,00058436 0,00443471

YRETARD 0,269222 0,0970398 0,071793 0,466652



Para una distribucion de forma normal con un porcentaje de confianza del 95% los
intervalos para determinar el nivel de significancia de cada variable se listan en
esta tabla, al igual que los coeficientes o pardmetros de la regresion multiple junto
con el error tipico o desviacion estandar de los datos frente a la media de cada
variable explicativa.

PRUEBAS DE HIPOTESIS
PARA LA TRM

Hipétesis Nula: Los cambios en la TRM afectan los precios de EXTRUCOL.

Ho _>B3:0
H1I — B3#0

Grados de libertad = 42 - 5 = 37

Para un 95% de confianza.

T CRITICO = 2,021

T ESTIMADO = (B estimado - B observado)/ Desviacion estandar del B estimado
T ESTIMADO = 0.0664567 - 0/ 0.0672647

T ESTIMADO = 0.987987

- 2,021 <0.9879 < 2,021—> Acepto Ho y Rechazo H1.

La prueba de hipétesis nos dice que efectivamente los cambios en los precios de
la TRM afectan los precios del polietilieno para EXTRUCOL.

PARA EL WTI

Hipotesis Nula: El precio del polietileno es independiente al precio del petréleo.
Ho — , B4=0

H1I — B4#0

Grados de libertad = 42 - 5 = 37

Para un 95% de confianza.

T CRITICO = 2,021

T ESTIMADO = (B estimado - B observado)/ Desviacién estandar del B estimado
T ESTIMADO = 0,0025095 -0/ 0,000946255

T ESTIMADO = 2.65

2,65 >2,021 ——» Rechazo Ho y Acepto H1.



La prueba de hipotesis nos dice que los precios del polietileno estan afectados por
el comportamiento de los precios del petréleo WTI.
PARA LA VARIABLE DEPENDIENTE RETARDADA

Hipotesis Nula: La variable dependiente no presenta rezagos.

Ho — B5=0
HL — B5#0

Grados de libertad = 42 - 5 = 37

Para un 95% de confianza.

T CRITICO = 2,021

T ESTIMADO = (B estimado - B observado)/ Desviacién estandar del B estimado
T ESTIMADO = 0.269222 - 0/ 0.0970398

T ESTIMADO = 2,7743

2,7743 >2,021 —_, Rechazo Hoy Acepto H1.

La prueba de hipétesis nos dice que la variable dependiente para el modelo
presenta rezagos.

PRUEBAS DE INTERVALOS DE CONFIANZA

Para B3 =B3 +-(TCRITICO*DESVB 3)

0.0664567 - (2,01 *0.0672647 ) = - 0.0687

0.0664567+ (2,01 *0.0672647 )= 0.2016

-0.0687< B 3 < 0.2016 Ja variable TRM es parcialmente significativa
para el modelo.

Para B4 =B4 +-(TCRITICO*DESVB 4)

0.0025095 - (2,01 *0.000946255) = 0.000607
0.0025095 + (2,01 * 0.000946255 ) = 0.004411



0.000607< B 4 < 0.004411 La variable WTI es altamente significativa
para el modelo. >

Para B5 =B5 +-(TCRITICO*DESVB5)

0.269222 - (2,01 *0.0970398) = 0.0741
0.269222 + (2,01 * 0.0970398 ) = 0.4642

0.0741<B 5 < 0.4642 ka variable DEPENDIENTE RETARDADA es
altamente significativa para el modelo.

PRUEBA DE ANALISIS GLOBAL DEL MODELO

Grados de Libertad del numerador : (k- 1) donde k es el nimero de parametros
Grados de Libertad del denominador : (n-1) donde n es el nimero de datos

GLN=5-1=4
GLD=42-1= 41

F CRITICO = 1.40

FESTIMADO = (R"2 / ((1-R"2)/(n-k)))
F ESTIMADO = (0.885207 / ( (0.114793)/ (37))
F ESTIMADO = 285.31

F ESTIMADO > F CRITICO |:> El modelo es significativo desde el punto de
vista global.

CAMINATA ALEATORIA

"Una caminata aleatoria es un ejemplo de una serie de tiempo no estacionaria”.
Dado que las series de tiempo empleadas en la realizaciéon del modelo ( con
excepcion de la TRM ) no presentan estacionariedad, empleamos en el prondstico
de cada variable el método de caminata aleatoria ofrecido por statgraphics.

El pronéstico calculado con este método es eficiente en el corto plazo, ya que a
medida que va aumentando la cantidad de prondsticos, estos van a estar
influenciados por un mayor porcentaje de error.



Al igual que sucede con la ecuacion del modelo, cada vez que se pretenda realizar
un prongéstico, se tendran que pronosticar con random walk cada una de las
variables (exceptuando la TRM).

Considerando que la variable TRM esta influenciada por numerosos agentes
externos y que su pronostico mediante cualquier método basado en series
histéricas es obsoleto, es necesario ajustarla con base en analisis y prondsticos de
expertos, segun los cambios ocurridos en el mercado, por esta razén su
pronéstico no se realizard mediante random walk sino que sera subjetivo al
analisis del mercado y su tendencia.

PRUEBA DE ESCRITORIO

Prondstico para el mes de JULIO del precio de la resina para EXTRUCOL
mediante el modelo creado y la aplicacion de random walk.

ICIS LOR



Time Sequence Plot for ICIS LOR
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TRM AJUSTADA
Prondstico = 1.208,66

EXTRUCOL = 101,896 + (0.243059 * 631,252) + (0.0384892 * 614,306 ) +
(0.0664567 * 1.208,66) + (0.00250953 * 43.131,9) + (0.269222 * 704,816)

EXTRUCOL = (657,285693 / TRM ) * 100¢—— Para subir a centavos de ddlar

EXTRUCOL = 54,38

PRECIO REAL A ESA FECHA PARA EXTRUCOL= 54,89



DIFERENCIAS ENTRE FUTUROS Y CONTRATOS A PLAZO (FORWARD)

CONTRATOS DE FUTUROS

YV V. V V V

Estandarizados

Intervencion de la Camara de Compensacion

Posibilidad de abandonar una posicién antes del vencimiento del contrato.
Se abandona una posicion comprando o vendiendo el contrato.

Realizacion inmediata de ganancias o pérdidas tras el abandono de una
posicion.

Escasisima importancia de la entrega fisica.

CONTRATOS A PLAZO

No estandarizados.

Privado entre dos partes.

Imposibilidad de abandonar la posicion antes del vencimiento del contrato
sin la autorizacion de la contraparte.

No anulacion de un contrato hasta la fecha de vencimiento.

La realizacion de ganancias o pérdidas debe esperar hasta la fecha de
vencimiento del contrato.

La entrega fisica es esencial.

COBERTURA SOBRE DIVISAS EXTRUCOL S.A.

Actualmente la Empresa Extrucol s.a. se cubre en las fluctuaciones de la Tasa

Representativa del Mercado con Forwards; anteriormente se explicaban las

ventajas que tienen sobre éstos los contratos de futuros. Se realizara un andlisis

respecto a la cobertura sobre divisas en la cual puede incurrir Extrucol s.a. por



medio de una macro la cual establece diferentes plazos y un analisis del riesgo
base, teniendo en cuenta las proyecciones realizadas por especialistas del
mercado como el Banco de la Republica, Corfivalle y FEN.

En Colombia actualmente se realizan cobertura con un enfoque igual a los
contratos de futuros llamadas las Operaciones a Plazo de cumplimiento financiero
gue consisten en: (OPCF) son operaciones que permiten minimizar el riesgo de
fluctuaciébn cambiaria de un activo financiero determinado, ya sea de renta fija,

variable o una moneda.

Cobertura de la exposicion al riesgo cambiario de clientes que tengan inversiones
en bonos denominados en ddlares y flujos de tesoreria constantes en doélares
como exportadores, importadores y entidades con obligaciones financieras

denominadas en moneda extranjera.

EVOLUCION DE MERCADO ACTUAL
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OPERACION A PLAZO DE CUMPLIMIENTO FINANCIERO

El cumplimiento financiero de la operacién se realiza con un pago en pesos
colombianos por parte del vendedor o del comprador basado en comparar. “El
precio pactado vs. Precio de mercado” “No implica la transferencia fisica de los

Activos”.

Los activos que se negocian en las Operaciones de Cumplimiento Financiero se
transan: contratos sobre Tasas de Interés, sobre Tasa de Cambio e indices
Bursatiles. Las condiciones son estandarizadas en cuanto a: Activo, Cantidad y
Fecha de Cumplimiento o Vencimiento. Para el Cumplimiento se establece el
valor de mercado del activo objeto de la operacion. Si el valor de mercado del
activo es menor que el valor pactado en la operacion a plazo, el comprador debe

pagar en efectivo la diferencia entre ambos valores.



Por el contrario, si el valor de mercado del activo es superior al valor pactado en la
operacion a plazo, el vendedor debe pagar en efectivo la diferencia entre ambos

valores.

Las partes de una operacion a plazo deben garantizar el cumplimiento de la
operacion; existen dos tipos de garantia; la garantia basica y la garantia de
variacién. La garantia basica es aquella que debe constituir tanto el comprador
como el vendedor por su participacion en las operaciones a plazo. Esta

corresponde a un valor unico sobre el valor de la transaccion.

TIPOS DE GARANTIA

Se aceptan como garantias en Operaciones de Cumplimiento Financiero: El
Dinero, Titulo TES, Otros Emitidos o Avalados por la Nacion. Los titulos son
valorados diariamente a precios de mercado. La Garantia de Variacion es aquella
gue debe constituir el comprador o el vendedor, segun corresponda, para cubrir
las diferencias que se produzcan entre el precio pactado y el valor de mercado del
activo. Es obligatorio constituir la garantia de variacion, se entrega a la bolsa
cuando se iguale o supere el 50% de la garantia basica, de igualar o superar, es

necesario constituir el 100% del monto exigido como garantia de variacion.

CONTRATO DE TRM

Garantia Basica

e De una a tres semanas el 5%
e De tres a4 semanas el 7%

e Mayor de 4 semanas el 7%



Liquidado en la TRM del dia.

Activo

e Indice Tasa de Cambio de pesos por délar denominada TRM
e La publica la Superintendencia Bancaria

e Resolucion Externa No 21 de 1993 o normas que la modifiquen.

Tamarfo

e USD$ 5.000 dodlares

e Se puede negociar desde un contrato.

Cotizacion

e Precio por US$ 1 délar

e El precio tendra hasta dos decimales

Limites de Variacion

e 3% sobre el precio de mercado del dia anterior.
e Se suspende cuando se registra una operacién al precio limite.

e El mercado se abre por comisionista

Vencimientos

e Las operaciones a plazo de cumplimiento financiero sobre la TRM venceran
los miércoles de la siguiente forma: Para los dos primeros meses seran

semanales, para el tercer, cuarto, quinto y sexto mes, el vencimiento sera la



tercera semana de cada mes. Si el dia corresponde a un dia no habil, el

vencimiento sera el siguiente dia habil.

Plazo y Numero de Vencimientos Abiertos

Se podran realizar operaciones hasta por un plazo de seis meses, conformados

por vencimientos semanales y mensuales, asi:

e Para los vencimientos semanales: Para los vencimientos semanales se
podran realizar operaciones hasta por un plazo de dos (2) meses, de forma
tal que puedan existir un minimo de ocho (8) y maximo nueve (9)
vencimientos dependiendo de la cantidad de semanas que tenga el
bimestre.

e Para los vencimientos mensuales: Para los vencimientos mensuales se
podran realizar operaciones hasta por un plazo de cuatro meses a partir del
tercer mes, hasta el sexto mes. Se tendran abiertos simultaneamente los

cuatro (4) vencimientos mas préximos, comenzando en el tercer mes.

Ultimo dia de Negociacion Se realizaran negociaciones hasta el quinto (5) dia
anterior al dia de vencimiento de la operacion a plazo, inclusive, entendidos como

dias comunes.

Liquidacion

e Con la TRM vigente del dia de cumplimiento.
e Se cumplen hasta las 3:00 p.m. del dia de cumplimiento.
e Las operaciones para cumplimiento seran compensadas por la cAmara de

Compensacion de la Bolsa.



Liquidacion para Cumplimiento Se establece la diferencia entre el precio
pactado y la TRM de la fecha de cumplimiento. Si el precio pactado es mayor a la

TRM paga el comprador en caso contrario paga el vendedor.

Estrategias con OPCF sobre Contratos TRM

Cobertura

e De un Exportador. Podra asegurar un precio por los ddlares que va a
vender en el futuro. Se cubrira ante un disminucion en el precio de la
divisa. (Estando largo en el contado se pondra corto en derivados).

e De un Importador. Podra asegurar un precio por los ddlares que va a
comprar en el futuro. Se cubrird ante un aumento en el precio de la divisa.

(Estando corto en el contado se pondra largo en derivados).

CONTRATOS ESTANDARIZADOS El hecho que los contratos estén
estandarizados, facilita su liquidez, su negociacion y permite a su vez el cierre de
posiciones abiertas mediante la ejecucion de una posicion contraria a la

inicialmente constituida.

ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DE LA TASA REPRESENTATIVA DEL
MERCADO

El anuncio del Banco de la Republica de intervenir discrecionalmente en el
mercado cambiario y de realizar compras en lo que resta del afio hasta por USD
1000 millones, frenando la tendencia apreciadora de mediano plazo de las
semanas anteriores y sugiriendo el inicio de una tendencia depreciadora de corto
plazo, probablemente con creciente volatilidad, mientras se defina la manera de
las intervenciones y el mercado se acostumbra a ellas, la estabilidad en la inflacién

y desaceleracion de actividad y demanda en EU reafirman moderacion de



incrementos de tipos de interés y posible pausa a finales de 2004 y comienzos del

2005, el deterioro de la cuenta corriente en EU requiere mayor depreciacion y

mayores tipos de Interés.
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Es importante conocer el mercado y las tendencias en las cuales fluctuara la Tasa
Representativa del Mercado ya que pronosticarla por un método estadistico seria
erréneo puesto que en esta variable se encuentra inmerso en un peso significativo
las evoluciones que pueda tener el mercado en decisiones de Politica Monetaria

en el ambito nacional e internacional.

PRINCIPALES CAUSANTES DEL PROCESO REVALUACIONISTA EN
COLOMBIA

e Bajas tasas de interés en el exterior, mayor ingreso de délares por concepto
de endeudamiento y especulacion.
e Crecimiento del precio de commodities, aumenta el valor de las

exportaciones.



e Crecimiento de las remesas de colombianos en el exterior.

e Ineficacia de la intervencion del Gobierno y del Banco de la Republica.

e La evolucion de la Tasa de Cambio estard determinada por variables

externas.

e La coyuntura del primer trimestre se esté replicando con mayor fortaleza.

e Laintervencion del Banco de la Republica es insuficiente.

e Latendencia primaria de la Tasa de Cambio es a la reevaluacion.

e La coyuntura actual nos permitira observar una mayor volatilidad.

APLICACION DE LA NORMA TECNICA COLOMBIANA DE ADMINISTRACION

DEL RIESGO NTC 5254

PROCESO DE GESTION DEL RIESGO

DETERMINACION DEL CONTEXTO

Contexto estratégico

FORTALEZAS DEBILIDADES

e Experiencia en el procesamiento del Manejo de inventarios de accesorios

polietileno. importados
e Amplio portafolio de productos Proveedores alternativos de
e Soporte Técnico y servicio al cliente accesorios
e Buena imagen como proveedor
e Las empresas gaseras mas grandes

del pais son accionistas de Extrucol
e Certificados de calidad

OPORTUNIDADES AMENAZAS




e EI PE como material alternativo para |e Subastas electrénicas
la instalacion de redes externas e Posicionamiento del Tritubo en el
(agua). mercado
e Incursion en nuevos mercados e La compra de tuvinil por parte de
extranjeros (Panama, Venezuelay Durman Squivel
Peru) e Variabilidad en el precio de la
e Desarrollo de acueductos veredales materia prima
y municipales

e Contexto organizacional

Misién

La fabricacion y comercializacion de tuberias y accesorios de polietileno vy
productos complementarios ofreciendo soluciones alternativas para el sector
industrial y de infraestructura.

Visién
Para el afio 2007 EXTRUCOL S.A. sera reconocida en Colombia como el mejor
proveedor en el mercado de tuberias y accesorios plasticos en el sector de
infraestructura e industrial, y modelo de promocién comercial, a través de la
constante busqueda de aplicaciones como el acero, el concreto y el PVC, entre
otros.

Politica Integrada de gestidon

La cultura organizacional integral de EXTRUCOL S.A. compromete a su gente a
desarrollar procesos innovadores y confiables que permitan ofrecer productos y
servicios orientados a satisfacer las expectativas y necesidades de los clientes
actuales y potenciales, minimizar el impacto ambiental y garantizar condiciones
laborales seguras, en correspondencia con la especificacion legal a través del
mejoramiento continuo y el logro de los objetivos trazados.

e Contexto de gestion del riesgo

El objetivo de este proyecto de investigacion es formular estrategias de
cubrimiento frente al riesgo de tasa de cambio y precio de la materia prima (resina)
importada por la empresa EXTRUCOL S.A.

Las areas de la empresa directamente implicadas en la administracién de dichos
riesgos son la administrativa y financiera junto con la tesoreria, responsables
de los convenios con proveedores y pago de las importaciones respectivamente.




Las estrategias de cobertura planteadas serdn evaluadas por los jefes de cada
area bajo sus criterios y percepciones sobre el riesgo y son ellos los que decidiran
su aplicabilidad.

Actualmente la empresa se encuentra en la busqueda de proveedores orientales
para negociar la resina, por el precio y cumplimiento de los estdndares de calidad.
Este proyecto se relaciona con nuestra investigacion ya que ambos buscan
optimizar el uso de los recursos empleados en la compra de la materia prima y con
ello aumentar la competitividad.

IDENTIFICACION DEL RIESGO
Los riesgos que se van a gestionar son los siguientes:

e Riesgo de precio de la materia prima
¢ Riesgo de tasa de cambio

Vale la pena aclarar que el tratamiento de estos riesgos mediante contratos de
futuros conduce a otros riesgos propios de estos papeles, los cuales no tratamos
pero no esta demas sefalar :

¢ Riesgo de mercado: originado por movimientos adversos de los precios de los
activos financieros. *

e Riesgo de interés: es la pérdida que puede producirse por un movimiento
adverso de los tipos de interés y se materializa en pérdidas de valor de
mercado de los activos financieros.*

e Riesgo de liquidez: pérdidas originadas por la dificultad, total o parcial, de
realizacion de ventas o compras de los activos financieros.

e Riesgo Pais: es la materializacion de una pérdida que sufre una empresa que
efectla parte de sus actividades en un pais extranjero.

e Riesgo legal: se presenta por la posibilidad de que existan errores en la
formulacion de los contratos.

e Riesgo de transferencia: incapacidad general para hacer frente a sus deudas
por carecer de la divisa en que estan denominadas.

* Definiciones de riesgo, Turbulencias Financieras y riesgo de mercado de Angel
Vilarifio Sanz.



Areas de impacto:

Ventas: El margen de rentabilidad no se ve disminuido con el aumento del precio
de la materia prima ya que la empresa aumenta el precio de venta cuando a su
vez lo hace el precio de la resina; pero las ventas si se ven afectadas en cuanto a
volumen ya que la competencia puede ofrecer el mismo producto a menores
precios.

Costo de las importaciones: La materia prima proviene en un 90% de Bélgica y
los pagos son pactados en dolares, cuando el precio del délar se encarece y la
empresa no posee ddlares en su cuenta de compensacion, ni se ha cubierto con
forwards, se ve en la obligacién de comprarlos al precio que estén para cumplir
con el pago; lo que conduce a un mayor costo de las importaciones.

Permanencia en el mercado: El efecto dominé causado por el impacto en las
ventas, termina con la disminucion del porcentaje de mercado penetrado por la
empresa y la viabilidad de su permanencia.

Eventos

EVENTO CONSECUENCIA
a) Que el precio de la resina suba y no|Pagar a costos mas altos la materia
existan inventarios en la empresa. prima.

b) Que el precio de la resina baje y|Costo de oportunidad.
existan inventarios en la empresa.

c) Que el precio del ddlar suba y la|Encarecimiento de las importaciones.
empresa no haya pactado forwards ni
posea dolares en la cuenta de
compensacion

d) Que el precio del délar baje y la|Costo de oportunidad.
empresa haya pactado forwards o tenga
dolares en la cuenta de compensacion
comprados mas caros.

e) Que ocurran los eventos a y c al|Encarecimiento del producto, pérdida de
mismo tiempo mercado.

f) Que ocurran los eventos b y d al|Costos de oportunidad, pérdida de




mismo tiempo aprovechamiento de costos bajos.

ANALISIS DEL RIESGO

Determinacion de los controles existentes

a)

b)

d)

Cobertura con forwards: EXTRUCOL S.A. pacta la compra de dolares
anticipada al pago de sus importaciones mediante contratos forwards. Dichos
contratos los realiza generalmente con el Banco de Crédito o con Correval. La
fortaleza de este método de cobertura es que puede hacerse delivery o non
delivery , es decir, en el momento en que a la empresa no le favorezca puede,
con un plazo no mayor a cuatro dias, antes del ejercicio decidir si compra los
dolares al banco o simplemente paga el diferencial.

La debilidad de este método consiste en que no se cumplan las expectativas
de la empresa y tenga que desembolsar el diferencial.

Cobertura natural: EXTRUCOL S.A. compra ddlares previamente al pago de
las importaciones y los envia a su cuenta de compensacion en Miami. Cuando
se hace efectivo el pago, la empresa simplemente gira al proveedor el monto
requerido desde dicha cuenta. La fortaleza radica en el aprovechamiento de
un precio de délar bajo; pero si las tasas de interés en el Estados Unidos estan
bajas, es un capital inmovilizado que ademas no renta en el tiempo en el que
se queda quieto.

Modelo Economeétrico: Tratando de anticipar el comportamiento del precio de
la resina, la empresa emplea un modelo de prondstico basado en la
econometria. EI modelo fue eficiente durante un tiempo; pero dados los
cambios en el mercado, el comportamiento de las variables no es el mismo y
en el momento se aleja de la realidad.

Negociacion con proveedores: Extrucol pacta la compra constante de lotes
de resina con su principal proveedor, esto le trae ventajas en cuanto a la
sostenibilidad del precio; pero en épocas de poca demanda los niveles de
inventario de materia prima aumentan considerablemente.

RIESGOS FINANCIEROS

1.

RIESGO EN LA EMPRESA: El riesgo econdmico de EXTRUCOL S.A.

responde a todas aquellas eventualidades que puedan afectar al resultado de

explotacion y se deriva de la incapacidad de la firma para garantizar la estabilidad




de este resultado. Ello sucede porque la empresa estd siempre a merced de las
fluctuaciones del mercado y de otras eventualidades. A su vez, este tipo de riesgo

es independiente de la estructura financiera de la firma.

El riesgo econémico o riesgo de la inestabilidad de los resultados a obtener con un
determinado proyecto de inversion, tanto por ciertas eventualidades del mismo
como por el ambiente que los rodea.

2. EL RIESGO FINANCIERO: Se puede originar cuando EXTRUCOL s.a.
contraiga deudas a largo plazo y estas hacen referencia a las eventualidades que
pueden afectar el resultado o beneficio neto de la firma, por este motivo seria de
vital importancia que ésta entidad evalie como alternativa de cubrimiento y de
proyeccion de sus flujos la cobertura con derivados del petroleo los cuales
cumplen con las fluctuaciones de los precios en el mercado relacionandolos con

su materia prima.

3. RIESGO DE CREDITO: Refleja el nivel financiero de la instituciones y su
habilidad para realizar y cumplir sus obligaciones bajo el contrato. El riesgo de
crédito estd ligado a la solvencia del prestatario, de tal forma que cuando
hablamos de instrumentos sin riesgo, tales como los titulos garantizados por el

Estado, nos estamos refiriendo a aquellos que no presentan riesgos soberanos.

4. RIESGO PAIS: Riesgo de soberania y de transferencia. Refleja el nivel
financiero del pais y el status de su moneda. En términos de control de cambio
de moneda extranjera existente o de caracter potencial. Es funcién de la
politica de estabilidad del pais de su rendimiento econdémico y de su trayectoria
historica y social respecto al cumplimiento de sus compromisos financieros
internacionales. Las situaciones de riesgo pais sitian a ciertos paises en
posiciones de dificil transaccion, ya que se exigen altos volimenes de

provisiones que compensen la quita. Fundamentalmente han afectado a los



préstamos con Latinoamérica. Se entiende por riesgo pais el que concurre en
las deudas de un pais, globalmente consideradas por circunstancias inherentes
a la soberania de los Estados, en general, distintas del riesgo comercial
habitual. Se hace una diferenciacion entre el riesgo soberano y el riesgo de
transferencia, estimando que debian introducirse modificaciones con la
finalidad de cubrir los riesgos no contemplados en la normativa general de

provisiones por insolvencia.

. RIESGO SOBERANO: Es el de los acreedores de los Estados o de Entidades

garantizadas por ellos, en cuanto pueden ser ineficaces las acciones contra el

prestatario o ultimo obligado al pago por razones de soberania.

. RIESGO DE MERCADO: Depende de las condiciones de mercado ( tipos de
cambio y tipos de interés) y viene reflejado por los vencimiento a mayor plazo,
las estrechez en su liquidez y la mayor dificultad para cambios de posiciones.
Es un riesgo sistematico no eliminable mediante diversificacion. La Unica

forma de anular el riesgo de mercado es tomar una posicion de reversion.

. RIESGO DE DESFASAMIENTO: Refleja la dificultad de un determinado
desfase en los vencimientos. Tal desfasamiento tiene lugar en términos de

plazo o de montantes de pagos o de montantes de pagos en dinero.

. RIESGO BASE: Es el riesgo de que la base (diferencia entre el precio cash y
precio futuro) se modifigue ampliandose o reduciéndose en contra de los

intereses del cobertor.

. RIESGO DE ENTREGA: En cualquier transaccion de divisa extranjera hay

riesgos de entrega.



10. RIESGO DE VOLATILIDAD: También denominado riesgo de trayectoria,

recoge todos aquellos factores de variacion que corresponden a variaciones
del tipo de interés de titulos (riesgo de tipo de interés), de riesgo de cambio o

cualquier otra razon que pueda generar volatilidad en una inversion.

TRATAMIENTO DEL RIESGO

Opciones para el tratamiento del riesgo

a)

b)

d)

No afrontar el riesgo: esta opcion no es factible para EXTRUCOL S.A. puesto
gue la compra de la materia prima es indispensable.

Reducir la posibilidad de ocurrencia: esta opcion tampoco es factible puesto
gue los riesgos en cuestion provienen del mercado, es decir, la probabilidad de
ocurrencia no la determina la empresa sino factores exdégenos que hacen que
estos riesgos sean sistematicos ( no controlables).

Reducir las consecuencias: mediante la creacion de un modelo de simulacion
de riesgo que integra el analisis de contratos de futuros y el pronostico del
precio de la resina utilizando las herramientas de excel y statgraphics.

Transferir el riesgo: mediante el uso de contratos de futuros planteado, estos
contratos se consultaron en una base de datos fiel de una empresa “CMA”,
Empresa Chilena con sede en la ciudad de Bogota que se encarga del
cubrimiento del riesgo por medio de contratos de futuros situandose en el
contexto nacional donde se encuentre. Toma como base el producto fuerte en
la economia del pais en el cual ejerce, teniendo acceso a la Base de datos de
las principales Bolsas de Futuros del mundo, el estudio que se realizd se
fundamentd en productos derivados del petrdleo ya que la materia prima de
Extrucol s.a. es la resina; la cual es un polietileno de alta densidad y por
consiguiente es un derivado del petréleo, no se encontraron futuros de éste
producto; pero se realizd el correspondiente analisis de correlacion en las
fluctuaciones de los precios de quince productos negociados en las Bolsas de
futuros de Energéticos. Las principales Bolsas enfocadas a futuros de
mercados energéticos que se consultaron fueron:

NEW YORK MERCANTILE EXCHANGE: Actualmente el NYMEX (New York)
negocia a futuro los contratos de gasolina sin plomo, el contrato de Heating oll,
propano, y gas natural; estos contratos son el fundamento de nuestro estudio y la



propuesta sera presentada por medio de un andlisis de riesgo base, plazos en la
cobertura y montos estipulados para la misma.

INTERNATIONAL PETROLEUM EXCHANGE: (IPE) Londres, actualmente
disponen del contrato de crudo Brent , Crudo Dubai, el contrato sobre gaséleo y
otro sobre el Nafta.

Otras Bolsas Negociadoras de Futuros petroliferos es el Rotterdam Energy
Futures Exchange (ROEFEX), negocia el contrato de futuro sobre el crudo Brent,
de gasoil y aceites pesados. El Singapore Internacional Monetary Exchange Ltda..
negocia un contrato sobre aceites pesados (Heavy fuel oil), con alto contenido de
azufre, sobre 100 toneladas y cotizados en US y un un contrato sobre gasdéleo,
sobre 1000 barriles.

Existen dos técnicas basicas utilizadas por los analistas del mercado para
pronosticar los movimientos de los precios en los mercados de commodities:

Andlisis Fundamental: Este analisis parte de la propuesta economicista de que
los precios vienen determinados por la oferta y la demanda, la circunstancia mas
importante respecto de los precios es el alto grado de inestabilidad de las materias
primas y el hecho de que el mayor negocio de esta inestabilidad no va
correlacionado con el nivel de actividad economica. En el analisis se realizaron
estudios de alta confiabilidad e innovadores que seran presentados en el CD con
Su respectiva explicacion, para mayor diversidad y despliegue de investigacion se
realizaron diferentes estudios en los productos petroliferos expuestos en la macro.

Hay unos factores predominantes que se deben tener en cuenta cuando se realice
dicho estudio, las reservas, la produccion, el clima, las condiciones econémicas,
las imperfecciones del mercado, los factores competitivos, los factores politicos y
los informes gubernamentales, los ratios e indices.

Andlisis Técnico: EI andlisis técnico trata de anticipar las fluctuaciones de las
cotizaciones en funcién de la estructura interna del propio mercado basandose en
movimientos de precios historicos producidos en situaciones estructuralmente
semejantes y en la actividad corriente del mercado.

COBERTURA CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE PRODUCTOS
PETROLIFEROS VER (MACRO CD)
ANALISIS DE SENSIBILIDAD



COBERTURA DE LOS ACTIVOS SUBYACENTES DE LA RESINA CON
CONTRATOS DE FUTUROS
ANALISIS DE SENSIBILIDAD

En algun tiempo los Traders de commodities tenian que utilizar dos bolsas de
futuros para protegerse de las oscilaciones de los precios de mercancias y
garantizar una cierta estabilidad y realizar sus negocios. Gracias a las
operaciones con mercados de futuros ha sido posible calcular una cierta tendencia
de los costos relativos a la mercancia negociada. Un flete maritimo para
transporte de mercancia de origen o destino, entre tanto continuaba siendo un
elemento de riesgo. Raramente es posible fechar un navio para realizar un viaje
con mas de dos meses de anticipacion a no ser de que el navio sea tomado em
time charter ou que seja feito um C.O.A. (Contract of Affreightment). Esta dificultad
de prever los niveles futuros de flete con un minimo de precision perjudica tanto a
los traders de commodities como a los armadores o brokers. Para suplir esta
deficiencia en 1985 fue creado en Londres (Pelo Baltic Exchange) constituida con
mas de 250 afos de existencia que congrega diversos armadores o brokers con el
objetivo de promover negocios de intercambio de informacién relacionados con ao
shipping Un mercado de futuro de fletes. Este mercado recibe un nombre de
BIFFEX Baltic Internacional Freight Futures Exchange permite que las partes
involucradas en el transporte maritimo puedan realizar sus transacciones
protegidas contra las variaciones en los niveles de flete del merado, a través de
una operacion de Hedge (Cobertura de Riesgo)

CONTRATOS DE FUTUROS DE FLETES: Los contratos futuros son un
compromiso de compra y venta en un momento futuro, especifica un precio, una
cantidad determinada de un producto con caracteristicas definidas, esto permite
gue el mercado internacional negocie estos productos con una base comun. Un
contrato de futuro de flete esta relacionado en un tipo padréao de navio

ou de carga, € na verdade En un contrato financiero en un producto diferente en
una unidad de costo de flete relacionada en una cesta de rutas en sus respectivos
fletes. Por ser identicos en términos de igualdad, cantidad los contratos futuros
son facilmente transferibles, listos y pueden ser comprados o vendidos en
cualquier momento, pudiendo mudar de duefio varias veces. Una caracteristica
comun en estos contratos es que pueden ser compensados a través de una
compra o de una venta, eliminando asi las responsabilidades asumidas con un
contrato original. Un trader de este mercado puede obtener lucro o perjuicio



negociando estos contratos, conforma a sus habilidades en comprar o vender en
momentos adecuados.

HEDGE Un mercado de futuros también permite a los participantes protegerse de
oscilaciones en los niveles de fletes. Por ejemplo un exportador que necesite de
un navio para transportar una determinada mercancia y esta negociando la
entrega en seis meses, puede comprar hoy contratos equivalentes de flete
actualmente practicado por consiguiente se sabra cual es el costo del transporte
gue debera incluir en sus cuentas para comparar su estructura de costos y
determinar al precio de venta de su mercancia.

Cuando se aproxima un momento de embarque este exportador ira realmente a
contratar un navio para el transporte de su carga. Un flete de mercado daquele
momento. Se o frete tiver, Digamos en este periodo el estara teniendo un gasto
mayor donde el que ha estimado en su composicion de costos inciales, podra
estar teniendo perjuicio al final de la comercializacion de su mercancia. Mas aun
contrario vendera sus futuros de fletes de contado en aquel momento, quedara
subido acompafiado de una elevacion del mercado de fisico de fletes. Este lucro
Este lucro na venda dos contratos é que ird compensar a perda pela elevacao dos
fretes entre 0 momento da concluséo do contrato de exportacdo e 0 momento em
gue o transporte foi realmente contratado.

Los precios de los contratos estan relacionados con un indice concedido como
BDI (Baltic Dry Cargo Freight Index) que refleje una situacion

Broker Intermediario de mercado de fletes con su trabajo principal el procura
cargar para un determinado navio o viceversa. C.O.A. (Contracto of Affreightment)
contrato de transporte, se obliga a cumplir una serie de viajes en un flete por
tonelada generalmente valido para todos los viajes.

Laycan Periodo para prestado por el navio en puerto de embarque generalmente
de 5 a 10 dias.

Time Charter Tipo de afretamento por el cual un navio es contratado por un
periodo siendo el flete fijado con base diaria y cobrado por el tiempo que el navio
fije afretado
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CONCLUSIONES

El comportamiento del precio del polietileno es muy similar al comportamiento
del petréleo WTI.

En los precios WTI convergen los precios del petrdleo BRENT, BONY LIGHT y
TIA JUANA.

El WTI representa el comportamiento del precio del petréleo mundial.

El riesgo de tipo de cambio para EXTRUCOL S.A. se encuentra en COP/ USD
y no en €/ USD

La TRM influye en los precios de la materia prima de la empresa.

Los precios del polietileno en el exterior presentan un rezago de dos meses
ante el precio del polietileno para EXTRUCOL.

Es necesario suavizar las variables del modelo cotizadas en dolares y centavos
de ddlar con la TRM para que presenten un comportamiento normal.

El pronéstico de la TRM es de caracter cualitativo y no cuantitativo.
Pronosticando el precio del polietileno, su variabilidad deja de ser una
amenaza para la empresa y se convierte en una oportunidad competitiva.

El mercado de capitales en Colombia es muy limitado.

Las oscilaciones en la Tasa Representativa del Mercado atadas a las
fluctuaciones del ambito nacional e internacional, hacen tener estimaciones
con un porcentaje de error significativo; por esta razon se recomienda ser
cautelosos en las coberturas realizadas en esta variable.

Los activos subyacentes que se tomaron para realizar las coberturas
expuestas; fueron escogidos por su mas alta correlacion con el precio de
Extrucol de la Materia Prima.

En un cubrimiento de derivados del petréleo es de vital importancia tomar
paralelamente un cubrimiento con fletes; debido a que el costo se incrementa
con el transporte de los mismos.

Es un momento propicio para la cobertura de divisas y para la cobertura con
futuros debido a que las fluctuaciones en la Tasa de Cambio preven una gran
volatilidad y los precios del petrdleo se encuentran con tendencias al alza'y no
le es conveniente para la empresa importadora.

El andlisis de sensibilidad realizado en el modelo permite visualizar diferentes
campos en el monto de la inversién, el momento en que el inversionista desea
cubrirse, la tasa de colocacion cobrada por los bancos mas un spread esta se
encuentra dinamica y permite al inversionista tener una vision clara de sus
posibilidades de apalancamiento y cubrimiento.

Un problema que se presenta en el apalancamiento tanto en USD como en
PESOS es el monto que el inversionista desea apalancar ya que cubrird un %
de los costos dependiendo del perfil del inversionista, lo cual implica
desembolsos mensuales, teniendo que continuar con el desembolso mensual
de la materia prima.
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