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OrganizacionOPL

e Organizacion enfocada al sector industrial y comercial, la cual les
brinda servicios especializado de logistica, operaciones portuarias
y de transporte de cargas terrestre en el territorio colombiano.

* Holding empresarial compuesta por:
OPL Carga.

OPL Logistica.

OPL Trailes.

OPL Logistic (Port Cargo).



EMPRESA OBJETIVO.

OPL Logistica:

* Ofrece servicios de almacenamiento de diferentes tipos de
mercancias en la bodega ubicada en Santa Marta. La
estructura de negocios de esta se muestra en el siguiente

esquema.

26 mil Tns

Rata de
descargue

72 horas

20 mil Tns

Descuento 30%

INCUBADORA
BY SANTANDER SA

3 dias

Lote 7 Hectareas

30

8

INCUBADORA
SANTANDER SA

Planta

Bodega 4300 mts




* La empresa OPL importa materias primas
como los son el maiz, la soya y el gluten,
las cuales paga en USD, por lo tanto

incurre en un riesgo denominado riesgo
cambiario.

Paga en

Almacenay
Compra Usb comercializa
Mercados: granos elgrano
EEUU SEABOARD ORGANIZACION OPL —

Brasil

Argentina Trae los granos
al puerto
donde OPLIo
recibe




* La compra de materia prima se hace a un plazo de 60
dias, y a continuacion se muestran los porcentajes de

compra de cada materia prima adquirida.

CANTIDAD (Ton) |participacion
Total importado 34.671,26
Maiz Amarillo 29.246,33 84,35%
Torta de Soya 5.204,93 15,01%
Gluten 220,00 0,63%
total 100,00%

Estas son adquiridas en diferentes paises de la siguiente

forma:

CANTIDAD (Ton)|  participacion
Total importado 34.671,26
Brasil 9.462,01 27,29%
Argentina 23.152,25 66,78%
Estados Unidos 2.057,00 5,93%




Detalles de facturacion de la compra de
materia prima.

TRMPROMEDIO |  INTERESES
MES AflD FACTURA MOTONAVE VALDRDELA | oo beraDO DE| PAGADOs EN | T FROMEDIDDE
FACTURA EN USD PAGO DE INTERESES
PAGDS UsD

NOVIEMBERE 2011 12914[stavanger 5 299,300,568 | S 182666 | 5 3.933,00 | 5 1.751,00
MOVIEMERE 2011 12924 [Takio 5 761.973,74 | & 182952 5 7.813,76 | & 1.761,00
DICIEMBRE 2011 13303[Podlasie 5 309.159,35 | § 179312 | 5 3.402,39 | 5 1.777,80
DICIEMERE 2011 13302 |Podiasie 3 711.785,35 | § 178741 (% 14398285 1.777,60
FEBRERO 2012 13851 [voyager 3 11158840 | § 178257 | 5 1447518 1.765,90
FEBRERO 2012 13901 fvoyager 5 54.433,80 | S 177050 | & 73594 | 5 1.762,80
FEBRERO 2012 14306 |transformer 3 70.961,70 | S 177266 | S 662,53 | 5 1.765,90
FEBRERO 2012 14345 |GEA 3 267.189,15 | S 176897 | 5 3.230,30 | 5 1.800,57
FEBRERO 2012 14290(MATSUSUSHIMA BAY | S 570.874,28 | 5 177294 |5 11380785 1.800,57
MARZO 2012 14633 |brodizea 5 94.594,50 | S 176116 S 1.842,62 | 5 1.804,30

MARZO 2012 14632 |brodizea 5 98.455,50 | 5 175858 | S - |8 -
MARZO 2012 14372[GEA g 217.538,22 | & 177120 5 2.870.65 | S 1.804,30
MARZO 2012 14582[5al de Americ 5 172.998,30 | S 176625 | 5 1.70557 | 5 1.804,30
MARZO 2012 14246|GEA 5 266.924.08 | S 177090 | 5 492188 | 5 1.800,57

ABRIL 2012 14792 |Brodiaea g 178.380,00 | S 177551 | & - s -
ABRIL 2012  2702001|steven C 3 229.390,81 | § 18326 5 126473 | 85 1.809, 35
ABRIL 2012|  zrza0i|corrientes 5 524.976,00 | S 178306 | S 5.18592 | § 1.785,44
ABRIL 2012 14796 |Brodizea 3 148.650,00 | S 178404 | S 5.860,65 | S 1.770,40
ABRIL 2012 15145 (0 RIENT TRANSIT 3 §1954,20 | 5 178585 [ 5 103544 | 5 1.800,57
ABRIL 2012 15171|{0RIENT TRANSIT 3 320.453,00 | S 179388 | 5 592748 | 5 1.770,40
ABRIL 2012 15147 |ORIENT TRANSIT 5 152.230,32 | & 177539 | & 3.104,86 | S 1.800,57
ABRIL 2012 15172|0RIENT TRANSIT g 320.453,00 | S 178329 | 5 7.157.47 | & 1.800,57
ABRIL 2012 15026|Alpena 5 502.740,00 | 5 1796415 13985185 1.800,57




MAYD 2012 15311 |LUCY SNILKG 5 4820860 | 5 178492 | 5 972,21 (5% 1.770,40
MAYD 2012 15515|ALPEMA 5 239745100 | & 1730388 | 5 - 5 -
MAYD 2012 15498 |Alpena 5 60.274,00 | 5 182550 | 5 - 5 -
hAYD 2012 15761 |TAD 4 213983,12 [ & 1791215 - 5 -
MMAYD 2012 15780|TAD 5 2B4.560,00 | 5 173373 |5 84942 | 5 1.800,57
JUNIC 2012 15813|HARVEST LEGEMD 5 13043300 [ & 180593 |5 4806615 1.770,40
JUNIC 201z 15814|HARVEST LEGEN D 5 94.502,40 | 5 1.81545| 5 - 5 -
JUNIC 2012 15933 |Mavision 5 248.340,00 | 5 180170 |5 247388 | 5 1.770,40
JUNIG 2012 16000|CRIAN A C 5 504.252,00 | 5 1.80051] 5 B.64180 ] 5 1.770,40
UG 2012 16311 |CRIENT ALLIANCE 5 277.799,50 [ & 181492 |5 343548 | 5 1.770,40
UG 2012 16362 |BALTICID ] 47854111 & 179938 | 5 BEE4BI |5 1.770,40
uuo 2012 16363 |BALTICID 5 10497200 | 5 182665 | 5 1.38853 | 5 1.770,40
JULG 2012 16412 |STEVEN C 4 CE3.713,85 | & 180016 | 5 1164598 | 5 1.770,40
uuo 201z 15555 |HAMNIIN HIMASE 5 77140800 | 5 178304 | 5 - 5 -
uo 2012 16592 |HARVEST SUN 5 407.365,20 | 5 180458 | 5 467136 |5 1.770,40
JULIC 2012 16593 |HARVEST SUN 5 135788 40 [ & 179941 | 5 164596 |5 1.770,40 ||
Facturacion a traves del tiempo (USD)
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TRM ponderado pagado por factura a
travez del tiempo
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* Debido a que la empresa no utiliza un metodo de cobertura para la
fluctuacion de la tasa de cambio, ni una forma organizada de
programar el pago de sus facturas, al momento de pagarlas la
empresa incurre en el pago de intereses.

% De participacion de los intereses
del total pagado por factura
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RIESGO CAMBIARIO

Es un riesgo financiero asociado a la
fluctuacion en el tipo de cambio de una
divisa respecto a otra. Este riesgo ha de ser
asumido por inversores y companias cuyas
negocios impliquen un intercambio entre
divisas.



SISTEMA CAMBIARIO

Es el modelo adoptado por la autoridad monetaria y
cambiaria de un pais, que generalmente es el banco central
(el Banco de la Republica en el caso de Colombia), como
el sistema segun el cual se desarrollara la politica de tasa
de cambio en dicho pais.

Sistemas cambiarios:
e Tasa de cambio fija.

e Tasa de cambio flotante.

e Tasa de cambio flotante sucia.



COMO AFECTA ELTIPO DE CAMBIO EN
NUESTRO PAIS.

 El nivel en el que se encuentre la tasa de cambio
es muy importante para el pais.

* Los cambios de valor en la tasa de cambio
tienen grandes consecuencias a nivel de la
economia.



BENEFICIADOSY PERJUDICAOS CON LA
REVALUACION.

e Beneficiados:

La revaluacion es bien recibida por quienes tienen que
hacer pagos en dolares puesto que entre mas revaluado
esté el peso, menos pesos tendran que dar por los dolares
requeridos para hacer sus pagos.

Entre los beneficiados estan los importadores, quienes
tienen credito en dolares, entre otros.

e Perjudicados:

La revaluacion desestimula las exportaciones, y como
consecuencia la produccion y el empleo, asi mismo afecta
las personas que reciben remesas del extranjero.



POLITICA MONETARIA EN COLOMBIA

La estrategia de politica monetaria ha sido implantada
dentro de un regimen de flexibilidad cambiaria, sujeto a
unas reglas de intervencion con las cuales se han
buscado los siguientes objetivos:

Mantener un nivel adecuado de reservas
internacionales que reduzcan la vulnerabilidad de la
economia frente a choques externos.

Limitar la volatilidad excesiva de la tasa de cambio en
horizontes cortos.

Moderar apreciaciones o depreciaciones excesivas
que pongan en peligro el logro de las metas de
inflacion futuras, y la estabilidad externa y financiera
de la economia.



INSTRUMENTOS DE INTERVENCION
CAMBIARIA.

* Intervencion a traves de la subasta automatica
de opciones de compra o venta de divisas al
Banco, cada vez que la tasa de cambio se
encuentre 4% o mas por debajo o por encima

de su promedio movil de los ultimos 20 dias
habiles.

e Intervencion a traves de subastas discrecionales
de opciones de venta de divisas al Banco, para
acumulacion de reservas internacionales.



e Intervencion a traves de subastas discrecionales
de opciones de compra de divisas al Banco para
desacumulacion de reservas internacionales.

* Intervencion discrecional a traves de compras o
ventas directas de divisas del Banco en el
mercado cambiario.

¢ Intervencion mediante la realizacion de subastas
competitivas de compra de dolares en el
mercado cambiario.



Monto de la inversion anual realizada por el
Banco de la Republica en las operaciones
de compra y venta de divisas para el
control del tipo de cambio

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 201 2012

Compras 319 620 252 106 2905 4658 1781 5082 2381 539 3.060 3.720 4844
Opciones Put 319 629 252 106 1580 0 584 505 965 539 0 0 0
Para Acumulacion de Reservas Internacionales 319 629 257 106 1400 0 0 0 450 0 0 0 0
Para el Control de la Volatilidad 0 0 0 0 18D 0 584 555 515 539 0 0 0
Subastas de Compra Directa 0 0 0 0 0 0 0 0 1416 0 3.0e0 3.720 4844

=3
=3

Intervencion Discrecional 0 0 1325 4R58 1197 4527 0 0 0 0 0

Ventas
Opciones Call
Para Desacumulacion de Reservas Internacionales
Para el Control de la Volatilidad
Gobierno Nacional

414 345 500 3.250 1944 368 235 369
414 345 0 0 544 369 235 369
345 0o 0 0 0 0 0
44 0 0 0 944 368 235 369
0 0 50032501000 0 o0 0

R = R e R = R =]
R = R e R = R =]
[}

L R e R e R - P -
L R e R e R - P -
Lo R R e B R )

Compras Netas 319 629 -163 -238 2405 1408 -164 4713 2147 171 3.060 3.720 4844




Analisis estadistico

« TRM

e Tipo de cambio (forex)
e Cotizacion ASK

* Spread



Cotizacion ASK

* ASK: es el precio al cual un inversor
puede comprar una moneda o si bien se
puede decir lo que el mercado esta
dispuesto a venderle al inversor. También
es llamada offer.



Estadisticos Descriptivos (ask)

Descriptivos

Estadistico Error tip.
Media ,000112 ,0002163
confianza para la
media al 95% Limite superior ,000538
Media recortada al 5% ,000181
Mediana ,000141
Ask Varianza ,000
Desuv. tip. ,0034803
Minimo -,0137
Maximo ,0098
Rango ,0235
Amplitud intercuartil ,0035
Asimetria -,380 , 151
Curtosis 1,732 , 302




Pruebas de Normalidad Jarque-Bera

y Kolmogorov-Smirnov

°J-B: se toma como HO: la variable
estudiada  sigue  una  distribucion
normal,H|: se rechaza HO.

* Se trabaja con el coeficiente de asimetria
y la curtosis

e El valor critico se calcula con la prueba
Chi cuadrada con 2 grados de libertad y
el nivel de significancia (alfa = 5%),
VC=5,99



Jarque Bera

* El estadistico de prueba se determina:

2

Coef . de Asiemetria . Curtosis’

6 24

B=n

Si el estadistico de prueba es inferior al
valor critico, se acepta HO, de lo contrario
se rechaza. Se observa la del ASK

jarque-Bera
n 259
curtosis 1,731797
asimetria -,38033077
B 407,118629




Kolmogorov- Smirnov

e K-S: Es una prueba de bondad de ajuste, es valido
unicamente para variables continuas, compara la
funcion de distribucion de probabilidad acumulada
teorica con la observada, y calcula un valor de
discrepancia, que corresponde a la distancia maxima
en valor absoluto entre la distribucion observada y la
distribucion teorica, proporcionando un valor de
probabilidad el cual es comparado con el nivel de
significancia seleccionado.

e Si este p es superior al nivel de significancia
seleccionado se verifica un ajuste a la distribucion
normal, mientras que si p es muy pequena, no sera
aceptable suponer este modelo probabilistica para los
datos.



Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
ask ,079 259 ,000 ,969 259 ,000

a. Correccion de la significacion de Lilliefors

El cuadro muestra como el “Sig”” es menor que el nivel de confianza
5%, lo que significa que se rechaza la hipdtesis nula que plantea que la
variable sigue una distribucion normal, en otras palabras la variable

ASK NO sigue una distribucion normal.



Histograma de frecuencias (Ask)

Histograma

iy Meda s 1264
Desviacion tipica = 0035
Nw 259

" » En el histograma se observa que la
muestra es muy apuntada en el
- centro, que los datos se agrupan
. alrededor de la media, esto indica
g que la muestra tiene una tendencia
- a seguir una distribucion normal
20' por la forma de las barras que
forman el histograma.

Frecuencia

L]
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-0150 -0100 - 0050 0000 0030 i

ask



Graficos Q-Q

e El grafico de normalidad Q-Q nos ayuda a
determinar si un conjunto de datos se
ajusta a una distribucion normal de forma
razonable. La normalidad de los datos
sera perfecta cuando el grafico de los
puntos resulte ser una linea recta situadas
sobre la diagonal del primer cuadrante.



Normal esperado

i

Graficos Q-Q normal (ask)

Grafico Q-Q normal de ask

I I I
A A o 3 %0

Valor observado

“El Q-Q Normal presenta
simultaneamente para cada
elemento el valor
observado y el \valor
esperado bajo el supuesto
de normalidad. Si los datos
proceden de una
distribucion normal los
puntos aparecen agrupados
en torno a la linea recta
esperada



Grafico de Caja y Bigotes (Ask)
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El grafico de caja y bigotes
permite estudiar la simetria
de los datos y detectar los
valores atipicos.

La caja central es el lugar
donde se encuentran el 50 %
central de los datos, esta
tiene una linea vertical en el
interior que indica la mediana.
Si esta linea esta en el centro
de la caja no hay asimetria.

Los asteriscos (*) son datos
que se llaman valores
extremos.

Los circulos son datos que se
llaman valores atipicos.



Comportamiento del Spread a
traves del tiempo

spread
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Analisis de volatilidades

e Para algunos autores la volatilidad se
puede interpretar como la velocidad de
los movimientos de la variable (tasa de
interes, tipo de cambio o precio de
acciones). Un mercado cuyos precios se
mueven lentamente son |lamados
mercados de baja volatilidad, los
mercados cuyos precios se mueven a gran
velocidad son mercados de alta
volatilidad.




Metodologias de calculo de

volatilidades
o Clasica : muestra »-y&-%

n—1

poblacion »-Y %32

* Desviacion con supuesto de media cero:

_ X(1)?
o=
,} n

e Volatilidad dinamica o con suavizamiento
exponencial (EWMA)




EWMA

El método consiste en darle mayor
importancia a los datos mas cercanos, dado
que se tiene en cuenta que en los mercados
financieros, las decisiones tienen memoria
corta, esta metodologia captura rapido las
variaciones fuertes de los precios debido a su
ponderacion, y dado esto es mejor a la hora
de realizar pronosticos de alta volatilidad.

La volatilidad EWMA también conocida como
volatilidad dinamica mide la desviacion
estandar de los rendimientos, por medio de
un promedio ponderado movil a través de un
factor de decaimiento,/ (lambda), con
comportamiento exponencial, que tiene
efecto de dar mayor importancia a los datos
mas recientes para el pronostico de la
volatilidad. Este factor se encuentra entre 0 y
I, lo cual determina los pesos aplicados a las
observaciones y la cantidad de datos para
estimar la volatilidad que sea efectivo utilizar.
Cuanto mas pequeno sea el,/1 mayor peso
tendran los datos mas recientes, mientras que
si es igual a | el modelo asigna pesos
uniformes a las observaciones convirtiéndolo
en una volatilidad historica.

U=J(1—A)2Ai‘1ri2

Ahora se debe tener una idea del desempeno
del pronostico de los métodos de volatilidad
para los cuales se puede utilizar criterios para
medir los errores del pronostico, como la Raiz
del error cuadrado medio (RMSE, por sus
siglas en ingles).

“Para un modelo que calcule la volatilidad
EWMA la eleccion del factor de decaimiento
es crucial en cuanto influye en el
suavizamiento de la serie de la volatilidad es
decir en la memoria de la serie, aunque no
necesariamente en su precision, por tanto es
ideal que encuentre un lambda optimo que
minimice el error pronosticado de la varianza”



RMSE (Root Mean Square Error)

Y (rf—Axvarianza)?

e RMSE = J
n
* Se debe interpretar que entre mas cercano
sea el lambda optimo, A*, a | el modelo
requerira  mas informacion pasada para
pronosticar 0 de forma mas precisa, pero se
perdera cierto grado de capacidad para
incorporar rapida y eficientemente eventos
intempestivos de la economia reflejados en

la volatilidad de las tasas mas recientes.



Resultados EVWWMA

Suavizamiento exponencial EWMA |diaria  Janual  [semestral [trimestral {lambda  RMSE

TM 0206%%|  3591%)  2.5400%  1,7961%| 099663866 0,00002077
JSDCOP 087%|  4,5599%) 3,203 2,2799%| 0,9000000 | 0,00002606
ASK 007% 430 3060 2164 09951725 0,00002492

En la tabla se observa el resumen de los resultados obtenidos del calculo de
la volatilidad aplicando la metodologia de suavizamiento exponencial EWMA
para las diferentes cotizaciones, siendo la cotizacion USDCOP la que
presenta mas volatilidad en todos los rangos de tiempo, a su vez se muestra
el factor de decaimiento (lambda) optimizado y el respectivo error
minimizado con la funcion Solver de Excel



Conclusiones analisis estadistico

e La cotizacion de la TRM no mide adecuadamente el
comportamiento de la divisa.

* las cotizaciones de la divisa USDCOP y la ASK no

siguen una distribucion normal aunque se asemeja
mucho a esta.

* El tamano del spread es bastante amplio

e Con respecto a las volatilidades, la mas alta es la del
USDCORP, en las tres metodologias

e La volatilidad mas apropiada para el estudio del
comportamiento de la divisa segun los autores del
proyecto y por los datos arrojados por el calculo
siendo esto muy diferente a las otras dos es la
metodologia de suavizamiento exponencial EWMA.



{QUE CARACTERISTICAS O REQUISITOS DEBE
TENER UN ACTIVO PARA QUE SEA

CONSIDERADO COMO SUBYACENTE DE UN
PRODUCTO DERIVADO?

* No hay requisitos especificos pero los
autores consideran:

e Volatilidad
o Liquidez heftes™ers—x |
IS @ 4
AN
A A W A W




(Por que las empresas utilizan
derivados!’

Ofrecen oportunidades de crecimiento para las
empresas.

Se reducen los problemas asociados con las
restricciones financieras propias de los mercados de
capital.

Existencia de una relacion positiva entre el uso de
derivados y la cantidad de analistas que siguen el
comportamiento de una empresa

Mayor grado de institucionalidad de los accionistas

Las mas expuestas potencialmente pueden tener
mayores beneficios de los derivados

Los costos de instauracion y mantenimiento de un
programa exhiben economias de escala con relacion a la
cantidad de riesgo manejada.



Antecedentes en Latinoamerica

* Brasil (1966)- BM&F (1985)

e México (1978)-Medir (1998)

» Estandares segun |[FC para que un
mercado de derivados tenga exito

INDICADOR CARACTERISTICA DESEADA

indice accionario Creciente durante los cuatro afos
anteriores a la instauracion

Rotacion Mayor al 25%

Valor del mercado Mayor a 20 000 millones de délares

Valor del mercado con respecto al PIB | Creciente por cuatro afios anteriores a
la instauracion




Derivados en Colombia

* 1993- ya se habian operado contratos
forward,art 55 de laley 101 del 93

* 97- BNA participa en la creacion la bolsa de
futuros y opciones

* 98- creacion de la camara de compensacion
y la mesa de futuros

* 07- decreto 2893 , marco para las camaras
de riesgo central de contraparte(mercado
estandarizado)

° 08-decreto 1796 se reglamentan las
operaciones con derivados.



Derivados en Colombia Actual

o OTC : opciones, forward y swaps
e Mercado estandarizado:

e Futuros sobre TES (corto,mediano Yy
largo), IBR,Inflacion, TRM, TRS, COLCAP,
futuros de acciones de Ecopetrol,
Preferencial Bancolombia y Pacific
Rubiales y futuros de energia



Tipos de Derivados

e Forwards.
e Futuros.

* Opciones.
e Swaps.



Que esta haciendo en la actualidad
la empresa!’

El método de cobertura realizado por la empresa para
mitigar el riesgo cambiario hasta el momento ha sido la
utilizacion de forwards por medio de Corficolombiana.
Con Corficolombiana se realizo un forward limitado
delivery.

FACTURACIONTOTAL|  MONTO COBERTURA % COBERTURA
UsD FORWARD USD FACTURACION TOTAL
USD 1109165137 | USD 2.098.032,1 18,915%
Dias Fecha Valor USD Tasa Valor § Devaluacion

32| 12/06/2012| USD 256.370,40 | USD 1.778,34 455.913.737,14 6,95%
40| 20/06/2012| USD 229.390,81 | USD 1.780,42 408.411.985,%4 6,65%
45| 25/06/2012| USD 996.190,00 | USD 1.781,99 1.775.200.618,10 6,65%
60|  10/07/2012| USD 616.081,60 | USD 1.785,88 1.100.247.807,81 6,35%
UsD  2.093.032,81 3.739.774.143,98




En el cuadro que se muestra a continuacion se muestran
las facturas de la compra de materia prima por la empresa
OPL por las cuales se han realizado Forwards como
método de cobertura, los montos de las facturas (en
USD), la fecha de la factura, la fecha de llegada de Ia

materia prima adquirida y la ciudad de llegada.

. Fecha Estimada
Mo. Factura Fecha Ciudad Valor (USD)
de Llegada
150264 17/04/2012 | BUENAVENTURA usD 150.685,00 25/05/2012
150268 17/04/2012 | BUENAVENTURA UsD 150.685,00 25/05/2012
150268C 17/04/2012|BUENAVENTURA usD 150.685,00 25/05/2012
15026D 17/04/2012|BUENAVENTURA UsD 150.685,00 25/05/2012
9990271 30/04/2012 | BUENAVENTURA UsD 624.976,00 16/05/2012
9990270 26/04/2012 | BUENAVENTURA usD 229.390,.81 16/05/2012
15145 21/04/2012|CARTAGENA UsD 61.954,20 15/05/2012
15147 21/04/2012 |SANTA MARTA UsD  152.230,32 15/05/2012
15171 21/04/2012 |CARTAGENA UsD 320.463,00 15/05/2012
1572 21/04/2012 |SANTA MARTA UsD 320.463,00 15/05/2012
UsD 2.092.032,21 (TOTALES




Futu ro TRM.

Volumenes negociados Futuro de TRM
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e Los Futuros de TRM y TRS son contratos que tienen como
subyacente la Tasa Representativa del Mercado (TRM)
publicada por la Superintendencia Financiera de Colombia.



* Especificaciones de dichos

FUTURO Daolar /' USD FX

ldentificador Hemo

TRM-TRS

Activo Subyacente

TRM/USD - COP Exchange Rate

Tamano y unidad de negociacion

TRM USD 50.000
TRS UsSD 5.000

Generacion de Contratos

H, M, U Z{4)y 2 contratos mensuales

Tick de precio

0.1

Método de liguidacion

Financiera

Fecha Entrega

Oitimo dia de negociacion

Segundo miercoles del mes de
vencimiento

Horario de Negociacion

8:00 am(L)-4:30 p.m (L)

Garantia sobre posicion

8%

contratos:

* Horario de negociacion:
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Tramites y requisitos.

Para realizar operaciones en los Mercados de Futuros a través de una Firma
comisionista, es indispensable cumplir_los siguientes requisitos y dar las
ordenes de negociacion a un Gerente Comercial de Valores certificado ante
AMYV como Operador con Especialidad Derivados:

e Abrir una Cuenta de Garantias en la CRCC firmando el Contrato Marco
para la Celebracion, Compensacion y Liquidacion de Operaciones sobre
Derivados Estandarizados con la comisionista deseada.

e Las Personas Juridicas deben entregar una copia del certificado de
existencia y representacion legal de la empresa.

* Por contar con la existencia de una Camara Central de Riesgo Central de
Contraparte, para poder mantener operaciones abiertas se deben tener
constituidas unas Garantias ante CRCC que soporten la operacion, las
cuales estan expresadas en un porcentaje sobre el valor de la posicidn
valorada a precios de mercado. Los porcentajes requeridos a la fecha, se
describen en la siguiente tabla:

Contrato de Futuro Garantias requeridas ante la CRCC
TRMy TRS 8%




Estas garantias se pueden constituir ante la CRCC en
Titulos TES o en Efectivo. Adicionalmente, la firma
comisionista podra solicitar unas garantias adicionales,
conocidas como Garantias de PYG, las cuales serviran
para hacer la compensacion y liquidacion diaria de las
posiciones minimizando la operatividad de giros diarios
entre la CRCC, miembros liquidadores vy los
inversionistas.

Cabe resaltar que solo se muestra como opcion
financiera para mitigar el riesgo cambiario el futuro de
la TRM y TRS debido a que en el mercado Colombiano
no existen Opciones (como instrumento financiero)
sobre la TRM por lo tanto esta no es una alternativa
tiendo en cuenta las grandes limitaciones de nuestro
mercados de productos derivados.



VaR

El VaR es una medida estadistica de riesgo de
mercado que estima la maxima perdida que
podria registrar un portafolio en un
intervalo de tiempo y con cierto nivel o
probabilidad de confianza. Aclarando que
esta maxima perdida posible es en
circunstancias normales de mercado.

e Existen tres metodos:

Parametricos

2. No parametricos (simulacion historica)

3.

Mixtos (Montecarlo)



VaR simulacion de Montecarlo

* Consiste en la generacion de

necesita definir el modelo
estocastico, -~ determinar el -y o Rntaiidtes. .
modelo de valoracion de , . Escenarios de Posicion: VF = §N

instrumentos, generar la serie |0 Elda
de pérdidas y ganancias, elegir
el percentil deseado y realizar

numeros  aleatorios  para HoY
calcular el valor de la cartera
generando  escenarios  de Precio | | Obtencion ce 8{
cambio en los factores de Actvo:
' - . =DISTRNORMESTAND.V{gkaor
FI€sSgo. Historico de Precios prar)
* Para realizar este modelo se « Escenarde Precios: S, =+ 1140

Desviacion: ¢

el calculo del VaR. Para la 1 do Actives: N
creacion de escenarios es
suficiente con generar Posicion Actua VA= §'N VaR = Parcentil

numeros aleatorios.



Resultados :

Para calcular el valor en riesgo
se tomo el promedio ponderado
trimestral de facturacion y se

utilizdé como precio actual el
valor de la TRM el dia 05 de abril
de 2013

VAR S VAR %

(22.263.863,09) -0,385%

Como anteriormente lo hemos
mencionado |la cotizacion
correcta de la divisa para utilizar
en este proyecto no es la TRM,
por eso se realizd tambien por
medio del modelo de Montecarlo
el calculo del Valor en Riesgo
para la cotizacion ASK de Ia
divisa, contemplando los mismo
supuestos, es decir, nivel de
confianza del 95%, el valor
promedio ponderado de |Ia
facturacion trimestral de |la
empresa OPL y el valor actual de
la cotizacion ASK fue la del dia 05
de abril de 2013. Este fue el
resultado obtenido:

VARS VAR %

(24.750.075,25) -0,428%




Cobertura propuesta

* Se plantea que se cubran con futuros
sobre la TRM ofrecido por la BVC. Largo
en el contrato de futuro, cuantos!?

VARIACION ESTANDAR ASK 5,083295484

VARIACION ESTANDAR FUTURO TRV  5,708396401

COEFICIENTE DE CORRELACION 0,463914693
FACTOR 0,413113473|h*
TAMANO POSICION A CUBRIR 3.163.660,19
TAMANO CONTRATO 50.000

NUMERO OPTIMO DE CONTRATOS 26




Futuro Teorico

e El valor teorico de un precio de un
contrato de futuro es como wuna
referencia a como deberia estar el precio
en el momento (t).

) 1+i10ca
» Vlor teorico = Sy( - +l.folmnia)
valor teorico =
1772,58 (T2 22)A(33/365)
1+1,7

Valor teorico=1.777,87 COP/USD



33,00

facturacion trimestral 3.163.660,19 |dolares
razon de cobertura (h*) 41,31%
monto a cubrir 1.306.950,65
fecha de valoracion 05/04/2013
contrato TRM dias
tamafo 50.000,00 {usd
vencimiento 08/05/2013
nemotecnico TRSK3 bloomberg

TRMK13F BVC
Numero optimo contratos 26
spot (TRM) fecha de valoracion 1772,58|COPUSD
RF colombia (tes 2024 venc julio) 5,13%|EA 5,003% cc
RF USA( T Bond 10 aiios) 1,72%|EA 1,705% cc
precio del futuro fecha valoracion 1830,3
Fteorico 1.777,85 [COP/USD continuo

1.777,87 |cop discreto




Escenarios de la cobertura

posicion arg3

escenarios del spot 180016003 1826158352 18303 1834 4410481 1838583297
compra 1392111767 {cop

spot (TRM) vende LRLBI7|  2306.6%837 | 2391111767 | 2397.524.698 | 2402.937.628
ganandia/perdida 1085.86020)  (5412930,10) - | 5412930101 10858602




Algunas Conclusiones

e La empresa objetivo OPL presenta una grave falla o
error al no tener un area encargada de cubrir los
idéntica, medir y cubrir los riesgos a los cuales esta
expuesto.

e Por la falta de organizacion estructural de la empresa
estan incurriendo en gastos adicionales como el del
interés por mora en el pago de las facturas.

* A pesar de que el sistema cambiario ha evolucionado
a traves del tiempo, aun es muy manipulado por los
agentes institucionales, y solo demuestra que los
demas operadores no han podido evolucionar al
ritmo del sistema



Algunas Conclusiones

e La cotizacion de la TRM no mide adecuadamente el
comportamiento de la divisa como tal debido a que
se afecta mucho por su metodologia de calculo
(promedio), y por la operacion de la misma, siendo el
factor que mas altera los datos los dias festivos ya sea
en Colombia o en Estados Unidos.

e A pesar que Colombia es el tercer pais a nivel
latinoamericano en poseer un mercado de derivados
estandarizado, no se puede pensar o esperar a que la
evolucion del mercado sea como la vivida en Meéxico
y Brasil debido a la quiebra de la Bolsa Nacional
Agropecuaria
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