IMPACTO EN EL ESTADO DE RESULTADOS Y EL FUJO DE CAJA DE
MACEROS S.A CON COBERTURA EN DOLARES DEL ACERO MEDIANTE
CONTRATOS FUTUROS Y FORWARD

MARIA CECILIA PULGARIN PEREZ

UNIVERSIDAD DE MEDELLIN

FACULTAD DE INGENIERIA
ESPECIALIZACION EN GESTION FINANCIERA EMPRESARIAL
MEDELLIN — ANTIOQUIA
2013



EL IMPACTO DE COBERTURA EN DOLARES DEL ACERO EN CONTRATOS
FUTUROS Y FORWARD EN EL ESTADO DE RESULTADOS Y EL FUJO DE
CAJA DE MACEROS S.A

MARIA CECILIA PULGARIN PEREZ

Trabajo de investigacion para optar al titulo de Especialista en Gestidon Financiera
Empresarial

UNIVERSIDAD DE MEDELLIN
FACULTAD DE INGENIERIA
ESPECIALIZACION EN GESTION FINANCIERA EMPRESARIAL-COHORTE 41
MEDELLIN-ANTIOQUIA

2013



9.

CONTENIDO

INTRODUCCION

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1. Obijetivos

1.2. Preguntas

1.3. Justificacién

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

2.1. ¢Cuando se va a realizar?

2.2. ¢ Cuanto se quiere hacer?

2.3. A quién se va a dirigir?

2.4. ¢ Con que Recursos se cuenta?
2.5. Fuentes a utilizar

MARCO TEORICO

3.1. Resefia Historica

3.2. Derivados
3.2.1. Contratos de Futuros
3.2.2. Contratos Forward
3.2.3. Futuros sobre Divisas

3.3. Contango y Normal Backwardation
3.3.1. Contango
3.3.2. Normal Backwardation

3.4. Mercados de Divisas en Colombia
3.4.1. TRM (Tasa Representativa del Mercado)
3.4.2. Futuros TRM

3.5. Sistemas de Negociacion

TIPO DE INVESTIGACION

HIPOTESIS
5.1. Hipdtesis Investigativa

DISENO EXPERIMENTAL
SELECCION DE LA MUESTRA
CRONOGRAMA

PRESUPUESTO

10. DESARROLLO DE LA INVESTIGACION



CAPITULO |

1. Situacién actual del acero
2. Precios del acero y su impacto en Maceros y en los mercados

3. Tendencia de la TRM
4. Tendencia de los Futuros de TRM

CAPITULO Il. MEDICION Y ANALISIS DE CORRELACIONES.
1. Modelos de proyeccién precios de los aceros

2. Ecuacion Proyeccién Precios Nacionales del Acero
3. Ecuacién Proyeccion de Precios de los aceros MACEROS

CAPITULO Ill. CONSTRUCCION DEL MODELO DE PROYECCION DEL ACERO Y LA TRM
1. Modelo Proyeccién Futuros TRM
1.1. Ecuacion Proyeccion TRM
1.2. Ecuacién Proyeccion Futuros TRM
CAPITULO IV. SIMULACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS Y DEL FLUJO
1. Planteamiento de la estrategia Futuros

2. Estado de resultados Maceros proyectado
3. Flujo de caja Maceros proyectado

11. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

12. BIBLIOGRAFIA



INTRODUCCION

La globalizacion, las nuevas oportunidades de negocio combinadas con el
desarrollo tecnoldgico actual, la rapidez con que se mueven los mercados, entre
otros factores, exige el uso de herramientas e instrumentos financieros que
permitan a menor riesgo y con mayor agilidad el intercambio de valores entre los
actores del mercado.

Los derivados financieros mitigan algunos riesgos que no son operativos pero son
inherentes al intercambio comercial que se da entre paises, como por ejemplo el
cubrimiento de la TRM, cuyo impacto en los estados financieros de las compaiiias
puede en ocasiones causar grandes pérdidas a una compafiia, cuando no se
toman medidas de cobertura para minimizar su impacto en el tiempo.

Las coberturas cambiarias cuyo objetivo es cubrir, eliminar 6 reducir
significativamente el riesgo de tasa de cambio, de interés 6 de mercado estan
disponibles en el mercado Colombiano y deben ser utilizadas por las empresas
con el fin de evitar que las volatilidades cambiarias se reflejen en sus estados de
resultados. Aunque existen varias operaciones de cobertura las mas usadas en
Colombia son las Opciones, forward y futuros.

Con el presente proyecto de Investigacion se pretende mostrar el impacto que
tiene la aplicacion de los contratos de futuros en los estados financieros de la
empresa MACEROS S.A, analizando sus efectos en el costo del producto por
cubrimiento de las compras de materia prima e insumos en el exterior, asi como
las compras de acero negociadas con proveedores nacionales pero pactadas a un
precio dolar.



1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Evaluar el impacto en los costos, producto del cubrimiento de la TRM, con los
precios que definen los proveedores y/o comprando directamente en el mercado
internacional del acero, presentando un estado financiero comparativo antes y
después de la aplicacion de los futuros.

OBJETIVOS ESPECIFICOS.
» Presentar los conceptos fundamentales para conocer, entender y utilizar las
coberturas cambiarias.

» Dar a conocer la importancia de aprovechar las oportunidades que da el
mercado para cubrir el riesgo cambiario

» Analizar la tendencia de precios del acero en Colombia y en el extranjero con
los precios de mercado,

» Determinar la tendencia de las series de tiempo de la TRM y el acero

» Medir y analizar la correlacién entre la TRM y los Contratos de Futuro TRM

» Medir y analizar la correlacion entre los precios del Acero en Colombia y en el
mercado internacional.

» Elaborar el modelo de proyeccion del costo del acero bajo la aplicacion del

contrato de futuros.

» Comparar el costo de los aceros vs el costo con cubrimiento de contrato de
futuro.

» Elaborar el estado financiero proyectado con la aplicacion de futuros vs la
negociacion actual del acero.
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1.2. JUSTIFICACION

MACEROS S.A es una empresa que por su objeto social requiere la compra de
acero para el desarrollo de la mayor parte de sus productos, adicionalmente cada
vez sus negocios buscan una mayor expansion, tanto en el territorio nacional
como en el exterior, sin embargo dada su falta de experiencia en el mercado de
los derivados sumada a la estructura financiera que mantuvo largo tiempo, no le
han permitido hacer un mayor uso de estas herramientas financieras.

Sumado a lo anterior actualmente MACEROS S.A, no mantiene cobertura natural
y algunos de sus proyectos se estan gestionando con grandes multinacionales,
por lo anterior es necesario evaluar su participacion en el mercado de futuros y
forward con la finalidad de cubrir sus operaciones y garantizar un menor riesgo en
el flujo de caja y un mejor impacto en sus estados financieros.

Adicionalmente uno de sus principales insumos para la produccion es el consumo
de acero, el cual se transa en el mercado de valores y tiene altas volatilidades, sin
embargo esta materia prima tiene una buena oferta en el mercado nacional, pero
sus precios se determinan con base a una tasa pactada periddicamente, una
razon mas para explorar los contratos de futuros que por sus caracteristicas son
estandares, se transan en mercados organizados y ofrecidos por las bolsas de
valores y con camara de riesgo de contraparte.

Este trabajo de investigacion mediante un andlisis de las series histéricas del
acero, la TRM vy los futuros de TRM, pretende mostrar el impacto que cada uno de
estos factores econdmicos puede tener en los resultados y en el flujo de caja de
Maceros.

2. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION.

Se utilizara una metodologia cuantitativa, con los datos que provee la compafiia, y
datos como los precios de la TRM, los contratos de futuros sobre TRM, precios del
acero nacional e internacional, para analizar el impacto en el PYG y flujo de caja
de la cobertura realizada sobre los contrato de futuros TRM.



Todas las variables se analizaran en el periodo comprendido entre enero de 2011
y junio de 2013, se elaboraran modelos comparativos entre estas variables, y se
mostrara el impacto en los resultados y el flujo de la compafiia.

Para el procesamiento de los datos se usara la herramienta de Excel para
consolidar los datos y realizar los analisis de las graficas, y el Software E-views
gue servira para la construccion del modelo de prondstico y las correlaciones entre
las variables analizadas.

2.1. ¢CUANDO SE VA A REALIZAR?

Esta investigacion se realizard entre mayo y agosto y se tomaran datos
estadisticos de la TRM de junio a diciembre de 2012 y de enero a junio de 2013,
asi mismo se tomaran los estadisticos del precio del acero en estos mismos
periodos.

Entre mayo 25 y junio 6 se procede a plantear y entregar el anteproyecto de
trabajo de grado. La finalizacion de la investigacion se realizara durante el mes de
julio y los ultimos quince dias de agosto se estara entregando el trabajo de grado
con los resultados y su analisis.

2.2.  ¢CUANTO SE QUIERE HACER?

Se quiere hacer un analisis comparativo de las variables precio del acero y
comportamiento TRM, con el fin de demostrar la importancia de la negociacién de
futuros y forward como medida proteccionista que minimice el riesgo de los
cambios en la TRM y su impacto en los estados financieros de la compaiiia.

Se hard un estado financiero comparativo con y sin la implementacion de los

futuros por cubrimiento, con el fin de mostrar el impacto que sobre los resultados
tendra la estrategia de ser implementada.

2.3. ¢A QUIEN SE VA A DIRIGIR?



Esta investigacion esta dirigida especialmente a la empresa MACEROS S.A, y a
otras empresas que no mantengan cobertura natural y quieran evaluarse frente a
la sola variacion de la TRM 6 a materiales de alta volatilidad que se transen en los
mercados de valores.

2.4. ¢CON QUE RECURSOS SE CUENTA?

Para realizar esta investigacion contamos con las bases de datos disponibles de la
empresa MACEROS S.A, los histéricos de los precios del acero, fechas y
cantidades compradas, informacion de la BVC, Set-Fx, Infoval para poder obtener
las series histéricas de la divisa y de los futuros sobre ella, ademas de la
plataforma Bloomberg que también servira para obtener las series de datos en
tiempo real y datos que no podriamos encontrar en las paginas de internet.

Para pronosticar las tendencias de la TRM y de los contratos de futuros
utilizaremos las bases de datos que nos proporcionara la plataforma Bloomberg
sobre los precios historicos sobre la TRM, el Acero y los stocks de los contratos de
futuros TRM, Ademas de la base de datos de la compafia MACEROS S.A para
poder pronosticar mediante modelos econométricos y de series de tiempo.

Se usard una hoja de trabajo propuesta por la entidad Ultrabursatiles 6 de
elaboracion propia, para analizar el comportamiento neto de los flujos.

Para elaborar los comparativos y los estados financieros comparativos se usara la
herramienta Excel.

2.5. FUENTES A UTILIZAR

La bibliografia se obtendra de los datos que nos pueda suministrar la plataforma
Bloomberg , la informacion que encontremos via internet en las paginas web de la
BVC, el Banco de la Republica, Grupo Aval, entre otras, que puedan dar
informacion sobre el comportamiento del doélar, del acero y del mercado de
derivados.

Ademas se tomardn como base estudios realizados anteriormente sobre
modelaciones de los precios con respecto a los futuros

Se utilizaran ademas datos reales de la empresa MACEROS S.A, sobre precios y
cantidades y fechas de compra del acero con el fin de elaborar el estado financiero
y flujo de caja de la empresa.



3. MARCO TEORICO
3.1. RESENA HISTORICA

Su origen se remonta a mediados del siglo XX, cuando comienza la globalizacion
de los mercados financieros. Segun la historia en Chicago lllinois en 1848 se
formé la primera Junta formal y con el tiempo llego a ser el centro de intercambios
de futuros de mercancias (CBT), comenzé siendo un centro de intercambio de
mercancias y granos

Durante el tiempo el mercado de derivados ha sido mercado por eventos que se
pueden configurar de la siguiente manera:

Durante los afios cuarenta el frijol y la soya tuvieron una alta demanda de
intercambios. En 1.945 se dio el tratado de Bretton Woods, firmado por el
presidente Truman y las naciones de Europa Occidental, este establecido una
banda de fluctuaciones entre las divisas europeas y el délar.

En los sesenta se introdujeron piernas de cerdo congelado y ganado bovino que al
principio no tuvieron mucha fuerza pero que ahora han tomado mas actividad

En los setenta dadas una serie de fluctuaciones importantes entre riesgo- precio e
incertidumbre, se establecioé el IMM, como un paso importante en la valuacion de
los tipos de cambio, hasta entonces producidos por los bancos, se estandarizaron
los contratos de futuros.

En la década de los ochenta, aproximadamente diez afios después de su creacion
en Estados Unidos, los contratos de futuros y opciones financieros llegan a
Europa, constituyéndose mercados de forma gradual en los siguientes paises:

- Holanda EOE (European Options Exchange) 1978

- Reino Unido LIFFE (London International Financial Futures Exchange) 1978
- Francia MATIF (Marché a Terme International de France) 1985

- Suiza SOFFEX (Swiss Financial Futures Exchange) 1988

- Alemania DTB (Deutsche Terminbourse) 1990

- Italia MIF (Mercato Italiano Futures) 1993

Suecia, Beélgica, Noruega, Irlanda, Dinamarca, Finlandia, Austria y Portugal
también disponen de mercados organizados de productos derivados.
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Otros paises que disponen de mercados de futuros y opciones son Japon,
Canad4, Brasil, Singapur, Hong Kong y Australia.

Una caracteristica consustancial a todos los paises que han implantado mercados
de productos derivados ha sido el éxito en cuanto a los volumenes de
contratacion, que han crecido espectacularmente, superando en muchas
ocasiones a los volimenes de contratacion de los respectivos productos
subyacentes que se negocian al contado, considerando que éstos también han
experimentado considerables incrementos en sus volumenes de negociacion.

3.2. DERIVADOS

Los derivados, es un producto cuyas caracteristicas de rentabilidad o pérdida
vienen determinadas por la evolucion de otro activo financiero denominado
habitualmente subyacente. Estos ultimos, pueden ser energéticos, de divisas,
renta fija, renta variable, indices bursatiles, bonos de deuda privada, indices
macroecondémicos como el Euribor o los tipos de interés, de acciones o
commodities, incluso ellos mismos pueden ser subyacentes de otro derivado.

3.2.1. CONTRATOS DE FUTUROS

Un contrato a futuro no es mas que una especie de contrato forward pero
estandarizado y negociable en un mercado organizado, es decir, un contrato a
futuro es mucho mas detallado que un forward.

Son ofrecidos por las Bolsas de Valores con Camara de Riesgo Central de
Contraparte.

No hay que pagar nada en el momento de su contratacion, pero si hay que
predisponer una garantia ante el pago. La principal cualidad de este tipo, es que
se contrae una obligacion de pago sobre los derivados adquiridos, el riesgo es
grande, pero también los beneficios posibles también.

Son convenios, para compra-venta, con ciertas caracteristicas, como la fecha
futura de liquidacion, el precio de liquidacion, cantidades y otras caracteristicas.

3.2.2. CONTRATOS FORWARD
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Son contratos personalizados de compra venta, en los cuales una de las partes se
compromete a vender cierta cantidad de determinado bien en una fecha futura y la
otra parte se compromete a comprar al precio pactado. Su diferencia con los
futuros es que los forwards no son estandarizados y no tienen garantias que si
ofrecen los contratos futuros.

3.2.3. FUTUROS SOBRE DIVISAS

Son contratos de compra-venta de realizacion futura, donde se compromete una
parte a entregar una cantidad de divisas y la otra parte se compromete a comprar
es cantidad a un precio determinado. Por las leyes colombianas, se necesita una
justificacion para adquirir dolares. En este caso la transaccidbn no se hace
directamente a través de los dos individuos sino a través de una bolsa de futuros.

La ecuacion para valoracion es:
F =Sel"T

Donde

S: precio en el mercado spot de la divisa

r: Interés libre de riesgo local

rf :Interés libre de riesgo foranea (para este estudio es la tasa de las obligaciones

de la Tesoreria de gobierno de los Estados Unidos)
T : Tiempo para el vencimiento *

3.3. CONTANGO Y NORMAL BACKWARDATION

Son situaciones del mercado en los cuales los precios de los futuros se
encuentran por encima o por debajo del precio en el mercado spot y dichos
precios tienden a converger en la fecha de vencimiento de los futuros.

Cuando el precio del futuro es mayor al precio esperado en el mercado spot, se
conoce como “Contango”, y cuando el precio del futuro esta por debajo del precio

esperado del mercado spot, se conoce como “Normal BackWadation?”.

3.3.1. CONTANGO

! Introduccién a los mercados de futuros y opciones 2° Edicién, John C. Hull
2 Options, Futures, and Other derivates 6th edition John C. Hull
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Esta condicién del mercado es la mas comun en los mercados de futuros, en el
cual el precio del futuro es mayor que en el precio esperado del subyacente en el
mercado Spot, con frecuencia ocurre en mercados de futuros sobre bienes no
perecederos es decir sobre activos como acciones, divisas, tasas, entre otros.
Sustentando que debido al costo de guardar los subyacentes como los que se
encuentran en los commodities en los cuales existen riesgos asociados al costo de
almacenamiento y de entrega que podrian ocasionar una pérdida de valor del
subyacente.

En el Contango existen muchas teorias relacionadas a la especulacion y arbitraje,
en los cuales al realizar la valoracion de los futuros y de los prondsticos sobre el
precio de los subyacentes se deberian tomar posiciones con el fin de obtener una
rentabilidad en el futuro, o aprovechar los desperfectos del mercado haciendo
arbitraje tomando simultdneamente posiciones largas y cortas sobre los precios de
los futuros generando una rentabilidad sin haber realizado una salida de capital.

3.3.2. NORMAL BACKWARDATION

Es una condicion del mercado en el cual el precio del futuro se encuentra por
debajo del precio esperado del subyacente en el mercado Spot, el cual se presta
para especulacion y para oportunidades de arbitraje. Este fenémeno ocurre
cuando la tasa yield de los futuros es mayor que la tasa libre de riesgo, sin
embargo no es un comportamiento normal del mercado, por lo general el precio de
los futuros se encuentra por encima del precio en el mercado spot, éstos casos se
ven con frecuencia en los precios de los commodities en los cuales existird un
riesgo asociado al cumplimiento o no de la obligacion en la entrega de los
subyacentes (maiz, café, naranjas, entre otros), los cuales son productos que se
pueden ver afectados por el clima.®

3.4. MERCADO DE DIVISAS EN COLOMBIA
3.4.1. TRM (TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO)

Es la cantidad de pesos colombianos por un dolar de los Estados Unidos. La TRM
se calcula con base en las operaciones de compra y venta de divisas entre
intermediarios financieros que transan en el mercado cambiario colombiano, con
cumplimiento el mismo dia cuando se realiza la negociacion de las divisas.
Actualmente la Superintendencia Financiera de Colombia es la que calcula y

® Treatise on Money (1930, chapter 29), John Maynard Keynes
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certifica diariamente la TRM con base en las operaciones registradas el dia habil
inmediatamente anterior.*

3.4.2. FUTUROS TRM

Los Futuros TRM comenzaron a transar en el mes de mayo del 2009 con el
objetivo de reemplazar a un corto plazo las OPCF sobre la TRM.

Son futuros estandarizados cuyo subyacente es la TRM cada contrato es por un
maximo de 50.000 USD 6 un minimo de 5.000 USD. Son contratos listados en
tres (3) vencimientos mensuales mas cercanos y los cuatro (4) vencimientos
trimestrales (1 afio) del ciclo de marzo. (Siempre habrd 6 contratos abiertos), Su
liquidacién seran jueves de la segunda semana de cada mes.’

3.5. SISTEMAS DE NEGOCIACION

El Sistema Electronico de Transacciones e Informacion del mercado de divisas
SET-FX, administrado por Integrados FX S.A., es un mecanismo electronico a
través del cual las entidades afiliadas pueden mediante estaciones de trabajo
conectadas a una red computacional, en sesiones de negociacion, ingresar ofertas
y demandas, cotizar y/o celebrar entre ellas las operaciones, contratos y
transacciones propias a su régimen legal en el mercado cambiario.

Horario: De 8:00 a.m. — 13:00 p.m. Hora Local®

El sistema de transacciones de Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero
y los Contratos de Futuro sobre la TRM son una metodologia de transaccién de
contratos negociables, previamente autorizados por la Superintendencia de
Valores, donde las ofertas y demandas previamente ingresadas al sistema son
calzadas automéaticamente. Ademas de ser un sistema transaccional, posee un
modulo de administracion e informacion de posiciones diarias y modulo de
administracion de garantias. Plataforma de negociacion MEC Plus

Horario: De 9:00 a.m. - 13:00 p.m. Hora local. Ultimo dia habil del mes: 9:00 a.m. -
11:30 a.m. Hora local.

4. TIPO DE INVESTIGACION

* http://www.banrep.gov.co/series-estadisticas/see ts cam.htm
> http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc
® http://www.set-fx.com/content/acerca/index.html
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En principio se hara una investigacion correlacional, que permita comparar la TRM
historica vs los precios del acero, con el fin de analizar la tendencia y el
crecimiento de cada uno de ellos. Esta comparacion dara una referencia del
comportamiento de cada una de estas variables.

La investigacion también sera de simulacion del estado de resultados de la
compafiia después de la cobertura.

Posteriormente se haran modelos econométricos utilizando flujos de compra del
acero, con el fin de proyectar la tasa futura si se usara un forward 6 un futuro, de
esta forma se compran los datos con la compra histérica del acero y asi se
determina la perdida 6 ganancia por diferencia en tipo de cambio.

La investigacion también incluira la recoleccién de informacion la cual se hara a
través de entrevistas a los compradores de acero de MACEROS S.A y la
recoleccion de datos histéricos tomados de las principales paginas financieras.

5. HIPOTESIS

5.1 HIPOTESIS INVESTIGATIVA: La empresa MACEROS S.A, cuyo objeto
principal es la produccion y comercializacion de articulos metalicos, tiene entre sus
principales materias primas el acero, este material puede ser adquirida en el
mercado nacional 6 internacional, su adquisicion en el mercado nacional para
MACEROS S.A, requiere unas condiciones de negociacion especial como la
fijacion de un precio por periodos para garantizar una estabilidad del mismo.

Por lo anterior es necesario evaluar las coberturas de TRM que ofrece el mercado
de futuros y forward.

ESTE TRABAJO DE INVESTIGACION PROPONE MOSTRAR EL IMPACTO
POSITIVO QUE TENDRA EL MANEJO DE COBERTURAS EN LA COMPRA
DEL ACERO, UTILIZANDO EL MERCADO DE FUTUROS Y FORWARD EN EL
ESTADO FINANCIERO Y EL FLUJO DE CAJA DE LA EMPRESA MACEROS
S.A.

6. DISENO EXPERIMENTAL
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Se realizara un Experimento Puro, tomando variables independientes que se
correlacionan entre si para medir el comportamiento de los contratos de Futuros y
de forward TRM y y el precio del acero como tal midiendo el comportamiento del
Ddélar segun las Variables que se definiran a continuacion.

Variable Dependiente: Flujo de caja libore FCL — Estado de Resultados de la
compafiia

Variables independientes: Comportamiento del Acero a nivel Nacional e
internacional, comportamiento de la TRM y de los contratos de Futuros sobre
TRM.

Este disefio se basara en la realizacion de coberturas y su aplicacién en el estado
de resultados de la compafiia y su flujo de caja.

7. SELECCION DE LA MUESTRA

Los Datos para realizar el Experimento se tomaran entre las fechas 1 de Enero de
2012 hasta el 30 de junio de 2013. Se evaluara por trimestre dado que MACEROS
S.A negocia un precio por cada trimestre.

Se hace necesario tomar este rango con el fin de evaluar varios trimestres y
analizar las tendencias de los precios de la TRM y los contratos de forward 6
Futuros sobre TRM, ademas de la alta volatilidad que nos permitira hacer un mejor
pronostico del valor futuro de los activos financieros, y los periodos donde vencen
los precios de los futuros para poder compararlos con el precio del Délar.

8. CRONOGRAMA
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ACTIVIDAD
Seleccién del tema

16

MAYO
17-19 20-31

4

JUNIO

Juuio
5a14 15-30 16-31 1a28

29

Busqueda de la informacion

Seleccién de la informacion

Elaboracién anteproyecto

FASE INICIAL

Entrega de anteproyecto

Retroalimentacién y ajustes anteproyecto

Anadlisis de informacion de la empresa

construccion de modelos

Construir el estado de perdidas y ganancias

Analizar los resultados comparativos

FASE FINAL

Entregar el proyecto final

Aprobacion trabajo final y Sustentacion

9. PRESUPUESTO

CANTIDAD VALOR
RECURSO REQUERIDA UNITARIO $
Computador portatil 1 1.300.000
Horas trabajadas 100 17.000
Impresion trabajo 2 20.000
Varios e imprevistos 1 50.000
Asesor 1 120.000

TOTAL RECURSOS

ESPECIE

1.300.000
1.700.000
40.000
50.000
120.000

DINERO

1.300.000
1.700.000
40.000
50.000
120.000

3.210.000
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10. DESARROLLO DE LA INVESTIGACION
CAPITULO I. ANALISIS DE TENDENCIAS

1. Situacién actual del acero

La industria metalmecanica esta sometida a una fuerte competencia internacional,
motivada por la globalizacion, los tratados de libre comercio, los acuerdos
internacionales, entre otros. Las siderirgicas en Colombia se ven fuertemente
afectadas por las importaciones con bajos precios que llegan desde la China, su
alta produccién podria llegar a generar altos excedentes de acero a nivel global y
afectar las rentabilidades de quien los produce.

Los ultimos estudios sectoriales ponen de relieve, la ralentizacion del crecimiento
econdémico mundial del sector del acero desde 2011. Las causas son comunes a
todos los paises analizados, aunque no ha afectado a todos ellos con la misma
intensidad. De acuerdo con el informe, la evolucion de la eurozona esté afectando
ya a La locomotora Alemana y se ha extendido a economias emergentes como
China y La India, con consecuencias para el sector del acero y del metal,
estrechamente relacionadas con industrias clave como la construccién y la
automocioén. China es el primer productor de acero del mundo. Sin embargo, tiene
grandes problemas socio-politicos internos que provocan inconvenientes
estructurales en la industria de la mineria. Hoy por hoy, tienen un exceso de
produccion, lo que junto a la falta de financiacién, y a la intervenciéon del Estado,
provoca tensiones en el sector.’

Segun el dltimo andlisis de la Camara de Fedemetal, hay oportunidades en
Colombia para los sectores siderargicos y metalmecanicos que en el 2011
participaron en un 11.7% del total de la industria. Con los tratados de libre
comercio lo que se debe buscar es formar parte de los procesos de integracion
vertical cuyo auge es el esquema de la subcontratacién, que fortalece la
competitividad de las empresas, busca un beneficio mutuo entre dos empresas e
incentiva la asociacion entre grandes, medianas y pequefias, asegurando
mercados, las internacionaliza y genera relaciones a largo plazo.

Para lo anterior se requiere ser competitivo en precios, calidad certificada,
volimenes, capacidad, seriedad en la entrega y un buen servicio posventa.

’ http://www.interempresas.net/MetalMecanica/Articulos/100867-La-industria-del-acero-y-

metal-recuperara-su-crecimiento-en-2013.html
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Si estos sectores logran los objetivos propuestos, lo que viene es una gran
oportunidad para los sectores de la construccion, la mineria, vivienda, agricultura y
tecnologia que son grandes consumidoras del acero.

Maceros, que se encuentra en el sector de la construccion se veria favorecida con
la implementacion de éstas estrategias, dado que ellas conllevan a obtener
mejores precios, calidad y oportunidad de los proveedores nacionales del acero
que actualmente ofertan a precios altos que contienen una cobertura importante
del délar y negociaciones trimestrales 6 semestrales que en ocasiones impactan
de manera negativa los flujos de caja y los resultados de la compafia.

2. Precios del acero y su impacto en Maceros y en los mercados

Maceros utiliza aceros planos para la fabricacion de sus diferentes productos,
tales como estructuras metalicas y otras soluciones, para ello utiliza las siguientes
categorias que se definen a continuacion:

Laminado Cold Rolled 6 Lamina en frio (CR):

Es procesada en frio, es fabricada de acero en caliente que requiere ser limpiada
guimicamente antes de ser enrollada. El proceso de formado en frio reduce el
espesor del acero y al mismo tiempo cambia su propiedad. estd metallrgicamente
disefiada para proveer atributos especificos tales como: alta ductilidad, alta fuerza
y resistencia y de facil manejo para aplicacion de pinturas

Laminado Hot Rolled 6 Lamina en caliente (HR):

El proceso metalUrgico para lamina en caliente es usado principalmente para
producir hojas a partir de planchones los cuales son deformados entre un set de
rodillos y la temperatura del metal estd por encima de su temperatura de re
cristalizacion. Se basa en lograr manipular su forma y geometria lo cual se logra
calentando la lamina a su maximo nivel y aplicando una carga controlada para que
el material tratado consiga la forma y medida deseada.

Lamina Galvanizada

Es una chapa laminada en caliente 6 frio, revestida por ambas caras con una capa
de zinc, por el proceso de inmersion en un bafio de metal fundido, que mejora su
resistencia a la corrosion. Es idonea para aires acondicionados, sistemas de
entrepisos, perfileria de drywall, ducteria, aislamiento térmico, industria automotriz
y electrodomeéstcos.
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El principal consumo de Maceros es de aceros planos, usados esencialmente para
la fabricacibn de estructuras metalicas para la construccién y soluciones de
almacenamiento.

La tendencia y variacion de los precios del acero nacional e internacional y su
impacto en Maceros, desde 2011 hasta julio de 2013, se ilustra y explica a
continuacion.

Grafica 1. Precios mercado nacional.
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Elaboracion fuente propia, informacion extraida de Maceros (ver anexo 01).

Como se observa en la gréfica durante el 2011 los precios estuvieron estables
manteniéndose en promedio en $2100. A principios de 2012 se observa un fuerte
aumento pero a mediados del 2012 se observa una fuerte caida del precio, pues el
mayor fabricante de acero en el mundo Arcelor-Mittal tuvo uno de sus hornos
parados casi medio afio, ademas que se vio muy afectada por la crisis europea
gue bajo el precio del rollo de acero en caliente en un 30%, aproximadamente
USD$ 1000/tonelada, mientras que en Estados Unidos cayé un 8%,
USD$80/tonelada, en China también bajaron los precios en el Ultimo semestre de
2012.
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Lo anterior se refleja en los precios del acero que bajaron durante el semestre de
2012 para Maceros; mientras que a inicios del primer trimestre del 2013 se
observa una recuperacion del precio del acero y por lo tanto una suba en los
precios que se ha sostenido en lo que va corrido del afo, este crecimiento se debe
al aumento en la actividad de las principales economias del mundo, para Maceros
el precio crece como se observa pero no con la misma relacion del precio
internacional y nacional y ello se debe a que la tasa de cambio también influye en
este proceso ademas que la alta produccion de acero hace que haya mucha oferta
y por ende en la demanda se obtienen mejores precios de negociacion.

El aumento 6 disminucidn en los precios del acero impactan de forma directa el
costo de los productos de Maceros, quien es un alto consumidor del acero, en la
linea de Infraestructura y construccion dedicada a la fabricacion de estructuras
livianas, por ello el costo de esta linea varia como consecuencia de la volatilidad
en el precio del acero.

Grafica 2. Precios mercado internacional.
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Elaboracion fuente propia, informacion extraida de Maceros (ver anexo 02)

El comportamiento del precio internacional guarda mucha similitud con el precio
nacional, esto se debe a que este ultimo se transa con base al internacional, sin
embargo es importante tener en cuenta como se observa en la grafica que este
presenta mayor estabilidad y no tantos picos, y ello se debe a que los nacionales
ya tienen incluida una cobertura por parte del proveedor en cada negociacion.
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Gréfica 3. Comparativo precio nacional vs Maceros.
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Elaboracion fuente propia, informacion extraida de Maceros (ver anexo 03)

Como se observa en la gréafica los precios nacionales, vs los conseguidos por
maceros son muy similares, las disminuciones observadas en los precios de
Maceros sobre los nacionales se deben a la negociacién de volimenes que se
logra cuando se tienen varios proyectos, asi como el aumento se debe a que en
ocasiones dada la urgencia de los proyectos se pierde capacidad de negociacién 6
se tienen que salir a comprar por fuera de las vias normales de negociacion.

3. Tendenciade la TRM

Para este andlisis se bajaron los histéricos del promedio y tasa fin de mes de la
TRM, con el fin de hacer un mejor andlisis de su comportamiento en el periodo
analizado. Los datos fueron tomados de la pagina de Banco de la Republica.

Si bien la TRM no es una causal directa de los precios del acero en Colombia
como se puede observar en el test de causalidad de Granger (anexo 08), La tasa
de cambio tiene incidencia en el precio del acero debido a que el mismo se transa
en el mercado de valores y su precio es determinado de acuerdo a la variacion del
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dolar, y las cantidades de acero producidas en el periodo, ademas que los
principales productores de acero estan en el exterior.

Aunque Maceros compra el acero en el mercado nacional, sus proveedores
negocian un precio por trimestre que esta cubierto por la variacion del dolar, que el
proveedor cubre con el precio que ofrece a Maceros.

De acuerdo a la gréfica 4 las mayores devaluaciones del peso con respecto al
dolar se dieron en el ultimo trimestre del 2011.

En el 2012 el peso Colombiano revalu6 debido a la entrada de inversion extranjera
al pais, y a la mayor entrada de divisas del sector de hidrocarburos, principalmente
el petréleo.

A inicios del 2013 la TRM mantuvo su tendencia bajista, sin embargo durante el
altimo cuatrimestre de 2013 el peso colombiano ha devaluado considerablemente
respecto al dolar.

Para Maceros la revaluacion del peso con respecto al dolar afecta de manera
directa el precio del acero aumentandolo, por lo cual el precio del producto final se
encarece y la rentabilidad de los productos que requieren dicha materia prima es
menor.

Grafica 4. Tendencia de la TRM
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Elaboracion fuente propia, informacion extraida de Maceros (ver anexo 04)

4. Tendencia de los Futuros de TRM

Para completar el andlisis de la variacion de precios del acero, es necesario
analizar la curva de futuros de la TRM, ésta curva se analizara a tres meses dadas
las condiciones actuales de negociacion que tiene Maceros con sus proveedores,
con dicho analisis se pretende mostrar el efecto que tendria el cubrimiento de los
precios del acero mediante futuros TRM. Los datos analizados corresponden al
promedio de la tasa BID (oferta) y ASK (demanda)

Para que el analisis muestre datos mas comparativos con respecto a la
negociacion de Maceros se promedia la tasa futuro de compra y de venta y éste
promedio se compara vs el promedio de la TRM.

Para ilustrar este analisis se construyeron dos graficas, una que muestra las
tendencias de los futuros de la TRM, en el mercado de derivados y otra que
muestra el comparativo de los precios negociados por Maceros vs los futuros de la
TRM.

Gréfica 5. Comparativo promedio TRM vs tasa Futuro TRM 3M BID-ASK.
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Elaboracion fuente propia, informacion extraida de Maceros (ver anexo 05)

La grafica muestra que el precio promedio de la TRM esta por debajo la mayor
parte del tiempo, del precio de los futuros. Lo anterior se explica porque los
futuros tienen una mayor volatilidad, su transacciébn en el mercado se hace
mediante contratos de 5000 que se pueden comprar y vender constantemente.
Adicionalmente la caja se ve afectada dado que estos futuros requieren un
depdsito de garantia en la camara de riego.

Gréfica 6. Comparativo precio compra Maceros vs precio futuro TRM
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Elaboracion fuente propia, informacion extraida de Maceros (ver anexo 06)

Durante el 2011 se present6 un precio promedio de futuro por debajo del precio de
Maceros, pero lo anterior se debe a que la TRM en el 2011 fue alta lo cual afecto
el mercado nacional, sin embargo en el 2012 y en lo corrido de 2013 la tendencia
del precio de los futuros ha estado por encima lo anterior se debe a la crisis que
tuvo el acero finalizando el 2012 y a inicios de este afio lo cual encarece el
mercado y genera mas especulacion.
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CAPITULO Il. MEDICION Y ANALISIS DE CORRELACIONES.

En este capitulo se pretende analizar el comportamiento estadistico que tienen las
variables analizadas para identificar los comportamientos de cada variable entre
si, como base para la construccion del modelo de proyecciones.

Para verificar las dependencias lineales que existe entre los precios a los que
compra MACEROS a sus proveedores contra los Precios de venta ofrecidos en los
mercados, Internacional, Nacional, y entre los futuros de TRM y la TRM, se
construyo la matriz de Correlaciones y Covarianzas utilizando el software E-Views,
el cual arroj6 los resultados resumidos en la siguiente Tabla.

Tabla 1. Matriz de Correlaciones y Covarianzas.

Covariance Analysis: Ordinary

Date: 09/22M13 Time: 18:17

Sample (adjusted): 1 31

Included observations: 31 after adjustments
Balanced sample (listwise missing value deletion)

Covariance FUTURGOS PINTERMAL PINTERMAL.. PINTERM.. PMACER.. PrAL TRM
FUTURDS 2846.915
PINTERMAL -367.0591 2386.552
PIMTERMAL_FUT... 1712.655 4076.031 8929.034
FPINTERMAL_TRM 1161.523 4570517 9372827 1052756
PMACERDOS -1162.451 6542 166 1107846 1338979 27V035.23
FraL -956.3765 7913.734 1377985 1545419 25361.34  30303.00
TRM 2188.120 238.7084 2273464  2561.870 1608.456 1116574 2522991
Correlation FUTUROS PINTERMAL PINTERMAL.. PINTERMN.. PMACER.. PrAL TREM
FUTUROS 1.000000
FINTERMNAL -0.140820 1.000000
PIMTERMAL_FUT... 0.339638 0.882978 1.000000
FINTERMAL_TRM 0.212166 0.911835 0.966729  1.000000
PMACEROS -0.132502 0.814462 0713037 0793679 1.000000
PraL -0.1029687 0.930579 0837721 0.865246 0886062 1.000000
TRM 0.816443 0.097638 0.478992 0497090 0194754 0127699  1.000000

PINTERNAL.: Precio al que se negocia el acero a nivel internacional

PINTERNAL_FUTUROS: Precios internacionales del Acero convertidos a pesos
con los precios del délar los futuros
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PINTERNAL_TRM: Precios internacionales del acero convertidos a pesos con los
precios del délar de la TRM.

PNAL: Precio al que se negocia el acero a nivel nacional
PMACEROS: Precio al que compra el acero la compafia MACEROS
TRM: Tasa Representativa del Mercado

FUTUROS: Precio de los futuros sobre la TRM

Como se puede apreciar en la Tabla 1. La correlacidén entre los precios nacionales
e internacionales poseen una relacion de dependencia fuerte (> 90%), indicando
que el comportamiento de los precios a lo que se vende en mercados nacionales e
internacionales se afecta principalmente por el movimiento de la TRM y la
fluctuacién de los precios de transporte a los que hubiere lugar. Adicionalmente,
analizando la correlacion entre los precios a los que compra MACEROS y a lo que
se estd cotizando en los mercados nacionales e internacionales se puede
observar que la compafia estd comprando a precios que dependen en un 81% de
los precios internacionales y 89% de los precios nacionales, indicando que los
proveedores respetan el comportamiento de los precios a lo que se vende en
estos mercados.

De otra parte, comparando las correlaciones observadas entre el comportamiento
de los precios de los Aceros contra los precios de los contratos de futuros sobre la
TRM vy los precios de la Divisa (TRM), se observa que la relacion es baja (entre —
20% y 20%) y se concluye que no seria efectivo, sino riesgoso, realizar una
cobertura sobre los futuros de TRM para mitigar las variaciones de los precios
ocasionados por las fluctuaciones del mercado internacional y la TRM.

Comparando los precios de la TRM vs los futuros de TRM se puede observar que
poseen una relacién de dependencia muy buena (81%) afectado principalmente
por la percepcion del mercado sobre la devaluacion esperada de los precios pero
gue sera de utilidad para estimar los precios de la TRM (o los futuros de TRM)
para periodos posteriores.

Si bien la correlacion nos muestra un indicio de cémo se comportan los precios de
las variables entre si, es necesario realizar un andlisis econométrico que dé como
resultado un modelo para proyectar los precios del acero y de los futuros TRM,
para mostrar el impacto que tiene aplicar una cobertura sobre el PYG vy el flujo de
caja de la compaiiia.
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1. Modelo de Proyeccion precios de los Aceros

El modelo de proyeccion de precios de los aceros de Maceros requiere un analisis
exhaustivo utilizando las variables mencionadas anteriormente (futuros TRM,
TRM, precio nacional del acero y precio internacional del acero), para realizar el
analisis de cuales variables deberia incluir el modelo de proyeccion, se
regresionaron las variables comparando 1 a 1 contra los precios a los que compra
Maceros, como se puede observar en el Anexo 07

El mejor modelo estimado es el modelo de regresion respecto a los precios
nacionales, que dio como resultado el mejor R2, Log de verosimilitud y una
variable significativa. Adicionalmente se requirié construir un modelo de medias
moviles para proyectar los precios nacionales del acero e incluirlos en el modelo
de proyeccion de los precios de Maceros.
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2. Ecuacién Proyeccion Precios Nacionales del Acero

Modelo EGARCH(1,1,1) utilizado para proyectar los precios de los Aceros

Nacionales.

Dependent Variable: DMLOGPMNAL)Y)

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Mormal distribution

Date: 09/22M13 Time: 18:43

Sample (adjusted): 3 31

Included cbservations: 29 after adjustments
Convergence achieved after 24 iterations

M& Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter= 0.7}
LOG(GARCH) = C(4) + C(5ABS(RESID(-1 V@SQRT(GARCH(-1))) + C(B)
*RESID-1M@SQRT(GARCH(-1)) + C(F FLOG[GARCHI-1))

Wariable Coefficient Std. Error z-Statistic Frob.
C -0.006757 0.001880 -3.585140 0.0003
AR(1) 0452625 0.057152 7919731 0.0000
MALT) -0.576008 0.095569 -5.964715 0.0000
ariance Equation
C(4) -3. 326634 1. 703684 -1.952612 0.0509
C(5) -1.953006 0625702 -3.121305 0.0018
C(8) 0.579584 0.255844 22668383 0.0235
C(¥) 0.355480 0245116 1.450280 0.1470
R-squared 0007443 Mean dependentwvar -0.008359
Adjusted B-squared -0.263254 S.D. dependentwvar 0.025644
S.E. ofregression 0028823 Akaike info criterion -4 5AGTH3
Sum squared resid 0018276 Schwarz criterion -4 216716
Log likelihood T2.92791 Hannan-Cwiinn criter. -4 443389
F-statistic 0.027497  Durbin-Watson stat 2089874
Frob{F-statistic) 0.999833
Inverted AR Roots A5
Inverted MA Roots Rats]

3. Ecuacién Proyeccion de Precios de los aceros MACEROS

Modelo de proyeccién de los precios de compra de Acero de MACEROS con base

en los precios de los Aceros Nacionales
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Dependent Variable: PMACEROS
Method: ML - ARCH (Marguardt) - Mormal distribution
Date: 092213 Time: 18:55

Jample (adjusted): 2 31

Included observations: 30 after adjustments
Convergence achieved after 26 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
LOG(GARCH) = C(4) + C(5*ABS(RESID(-1V@SQART(GARCH(-1))) + C(6)
*RESID(-1 ¥V@SQRT(GARCH(-1)) + C(7TyFLOG(GARCH(-1))

Yariable Coefficient Std. Errar 7-Statistic FProb.

C 457 4100 2671076 1.7124586 0.0868

PrHALF 0.740246 0124966 5.923576 0.0000

AR 0472739 0151033 3.130031 0.0017

Yariance Equation

Cid) 14 46263 3.040528 4 FHEG16 0.0000

Z(5) 0.9763584 1.023373 0.954084 0.3400

C(6) 0163941 0291212 0.562858 0.5735

i) -0.840784 0.358028 -2 348374 0.01389

FH-squared 0.830519 Mean dependent var 1940 645

Adjusted R-squared 0786306 S.D. dependentwvar 167 5827

3.E. of regression ¥7.468558 Akaike info criterion 11.36507

Sum squared resid 138031 Schwarz criterion 11.69202

Lag likelinood -163.4761 Hannan-Quinn criter. 11.46967

F-statistic 1878468 Durbin-Watson stat 2347813
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots A7

Como se puede observar el modelo de regresion para estimar los precios de los
aceros de Maceros es un modelo EGARCHX(1,1,1) donde se tienen en cuenta los
precios nacionales del acero para tener una estimacion mas apropiada de los
precios a los que compra la compainiia.
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El siguiente grafico muestra la proyeccion de los precios de Maceros, donde se
puede evidenciar que la tendencia de los precios del Acero es que en los proximos
5 meses el precio caiga hasta ubicarse sobre los niveles de $1.740.

Gréfica 7. Proyeccion de los precios de Aceros MACEROS
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CAPITULO lIl. CONSTRUCCION DEL MODELO DE PROYECCION DEL ACERO
Y LA TRM

1. Modelo Proyeccién Futuros TRM

Para construir el modelo de proyeccion para los futuros de TRM fue necesario
realizar un modelo autorregresivo para la TRM que sirviera como insumo para
proyectar los precios de la TRM e incluirlos en el modelo final de prondstico para
los precios de los futuros de TRM.

En las siguientes tablas se puede apreciar el desarrollo del modelo de prondstico
de la TRM y los futuros TRM.

1.1. Ecuacién Proyeccion TRM

Modelo EGARCH

Estimation Command:

ARCH(EGARCH BACKCAST=0.7 DERIV=AA) DILOG(TRM)) C MA(1)

Estimation Equation:

DILOGTRM)) = C1) + [MA(1)=C(2) BACKCAST=2 ESTSMFL="2 317

LOG(GARCH) = C(3) + C4\ABS(RESID-IM@SART(GARCH(-1))) + CIEFRESID-V@SQRT(GARCH(-1)) + C(E)
*LOG{GARCH(-1))

Substituted Coefficients:

D{LOG(TRM)) = 0.00637551826937 + [MA(1)=0.566148601519 BACKCAST=2 ESTSMPL="2 317

LOG(GARCH) =-0.¥25593083751 - 0.428871327316"ABS(RESID(-1 W@SQART(GARCH(-1))) + 0.634290526694
*RESID-1W@SART(GARCH(-1)) + 0.862432990955*LOG(GARCH-1))

En la siguiente tabla se pueden observar los datos de salida que gener¢ el
software E-Views, sobre un modelo de medias moviles para pronosticar los
precios de la TRM.
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Cependent Variable: D{LOGTREM))

Method: ML - ARCH (Marguardt) - Marmal distribution

Date: 092212 Time: 1912

Sample (adjusted): 2 31

Included observations: 30 after adjustments
Convergence achieved after 17 iterations

MA Backecast: 1

Presample variance: backcast (parameter=0.7)
LOG(GARCH) = C(3) + C(4)*ABS(RESID(-1 V@3SQRT(GARCH(-1))) + C(5)
*RESIDINV@SQART(GARCH(-1)) + C(6/* LOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient =td. Error Z-Statistic Prob.

C 0.006376 0.001304 4 888417 0.0000

MA(1) 0.566149 0.074061 7.644396 0.0000

Yariance Equation

C(3) -0.725593 1.149789  -0.631066 0.5280

Cid) -0.428871 0.386400  -1.109914 0.2670

C(5) 0.634291 0.342631 1.851236 0.0641

C(6) 0.862433 0.132476 6.510114 0.0000

R-squared 0.099360 Mean dependentvar 0.000757

Adjusted R-squared -0.088273 S.D. dependentwvar 0.018680

S.E. of regression 0.019487 Akaike info criterion -5 451077

Sum squared resid 0.009114  Schwarz criterion -5AT0837

Log likelihood a7y 76615 Hannan-Quinn criter. -5. 361426

F-statistic 0.529544 Durbin-Watson stat 2112190
Prob(F-statistic) 0.751679

Inverted MA Roots -57
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1.2. Ecuacién Proyeccion Futuros TRM

Proyeccion futuros con base en los proyectados de la TRM del modelo anterior

Estimation Command:

ARCH(EGARCH BACKCAST=0.7, DERIV=AA) FUTUROS C AR(1) MA(1) TRM

Estimation Equation:

FUTUROS = C(1) + C(2)*TRM + [AR(1)=C(2) MA(1)=C(4),BACKCAST=2 ESTSMPL="2 317]
LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(7)*RESID(-1/@SORT(GARCH(-1)) + C(8)*LOG(GARCH(-1))

Substituted Coefficients:

FUTUROS = 255.678714617 + 0.873067263806"TRM + [AR(1)=-0.9191820787 15 MA(1)=0.783244587072 BACKCAST=
2,ESTEMPL="2 317

LOG(GARCH) = 7.67117339406 + 1.45550327144*ABS(RESID(-1¥@SURT(GARCH(-1))) - 0.645764645524*RESID-1 V@SQRT
(GARCH(-1)) - 0.486726592309*LOG(GARCH(-1))

En la siguiente tabla se pueden observar los datos de salida que gener6 el
software E-Views, sobre un modelo Econométrico basado en los precios de la
TRM para pronosticar los precios de los futuros TRM.

Dependent Variable: FUTUROS

Method: ML - ARCH (Marquardt) - RMormal distribution

Date: 0922/132 Time: 19:28

Sample (adjusted): 2 21

Included observations: 20 after adjustments

Convergence achieved after 26 iterations

MA Backcast: 1

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

LOG(GARCH) = C(5) + C(6FABS(RESID-1 M@ESQRT(GARCH-1 ) + C(7F)
*RESID-1 ME@SQRT(GARCH-1)) + S8l LOGGARCH(-1))

Wariable Coefficient Std. Error r-Statistic Prob.
Z 255 6787 144 1645 1. 773520 00761
TRM 0873067 0.07F¥8530 1111762 00000
ARCT) -0.9199182 0099595 -9 229213 0,000
MY 0783245 0.0F3177T 10. 70340 00000
YWariance Equation
C(5) F.ETF1173 2. 309601 2.321428 0.0009
(] 1. 455503 0. F7Fa531 1.866912 00619
CF) -0.645765 0.318109 -2 030009 00424
Z(8) -0.4867T27T 0. 1776595 -2 739116 00062
R-squared 0.641458 Mean dependent var 12840.437
Adjusted R-squared 0527376 S D. dependent var 54 92612
S E. ofregressian 37 . Fe041 Akaike info criterion 9. F 70391
Sum squared resid 213268.66 Schwarz criterion 1014404
Log likelihood -138. 5559 Hannan-Quinm criter. 9. 889926
F-statistic 5.6822801 Durbin-VWatson stat 1.616591
Prob(F-statistic) 0000812
Inverted AR Roots -.92
Inverted MA Roots -7a
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Como se puede apreciar el modelo final de pronéstico de los futuros sobre la TRM
toma como base los precios de la TRM donde cada vez que ésta Ultima se
incremente en 100 COP/$U$D, se espera que el precio de los futuros se
incremente en 87 COP/US$D.

Se resalta que el modelo, aunque posea un R2 moderado (66.22%), es confiable
dado que todas las variables incluidas en él son significativas y afectan
directamente los precios de los futuros.

Por lo anterior con los resultados de este modelo se proyectara el estado de
resultados de la compania mostrando los efectos de esta “cobertura”, que como se
expresoO anteriormente es una estrategia riesgosa para Maceros.
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CAPITULO IV. SIMULACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS Y DEL FLUJO

Comprando la situacion actual de Maceros con una negociacion realizada con
base a futuros, se pretende mostrar con el siguiente planteamiento en el estado de
resultados de la compafia que si bien transar el acero por medio de futuros es
favorable pero arriesgando mucho, dado que las proyecciones de los futuros
tendrian siempre que tener el mismo comportamiento que se proyecto, y lo que se
ha visto en este ultimo trimestre de 2013 es que la TRM estuvo por encima de las
expectativas, por lo cual los futuros de TRM fueron mucho mas volatiles. Otro
aspecto que el modelo no cubre es la situacion actual del acero que dada su alta
oferta a finales del afio 2012 y principios de este ha generado una baja en los
precios para los sectores dedicados a su consumo como Maceros, mejorando la
negociacion del precio del acero. En conclusion la estrategia es desfavorable
porque no siempre los contratos de futuros van a comportarse como en la
proyeccién; sino que por la correlacién llegara el momento donde si se invierte en
ellos puede causar un sobre costo por no comportarse de la manera esperada
s6lo un 20% de las veces.

A continuacion se presenta el planteamiento para la elaboracion del estado de
pérdidas y ganancias

1. Planteamiento de la estrategia Futuros

Mediante el modelo de pronostico se espera que los precios de los aceros
disminuyan para el final del afio, por lo tanto la estrategia debe ser, dada la baja y
negativa correlaciébn que poseen los comportamientos de los precios se debe
tomar una posicion larga sobre los contratos de futuros para realizar el cubrimiento
de TRM.

T=0 (Agosto 2013)

Tipo de Contrato: Non-Delivery

Contratos Futuros TRS: 5.000 U$D

Precio Contrato TRS: 1941.992

Cantidad de Acero a Comprar: $ 13.315.079, 89
Precio del Acero (MACEROS): 1786,568

Valor total de Acero a Cubrir: $25.833.518.559,33
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Debe comprar # contratos de futuros: 2.671/(5.000x1941,992)
T=5 (Diciembre 2013)

Se liquidan los futuros

Precio Contrato TRS: 1947.66

Ganancia/Pérdida = (1996.963 — 1941.992)x5000x2.678 = KKKKK
Precio del Acero (MACEROS): 1738.586

Perdida/ Ahorro por la cobertura: (1738,568— 1941,992)*13.315.079,89 - KKKKK
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2. Estado de resultados Maceros proyectado

2013 estimado sin

2013 estimado con

PYG Variacion
cobertura cobertura

VENTAS $81.319 $81.319 S0
COSTO $56.722 §$59.237 $2.515
UTILIDAD BRUTA $24.597 $22.082 ($2.515)
GASTOS VENTAS $10.473 $10.473 SO
GASTOS ADMON $7.426 $7.426 SO
TOTAL GASTOS $17.899 $17.899 S0
UTILIDAD OPERACIONAL $6.698 $4.183 ($2.515)
EBITDA $9.159 $6.644 ($2.515)
OTROS INGRESOS $533 $633 $100
OTROS EGRESOS $2.151 $2.151 S0
UTILIDAD ANTES IMPTOS $5.080 i’ $2.665 ($2.415)
IMPUESTOS $1.612 $1.612 S0
UTILIDAD NETA $3.468 $1.053 ($2.415)
Costo promedio Mensual $4.727 millones de pesos
Compra mensual Acero 2.663.015,98 KG
Precio del Acero 1.786,568
TRM S 1.941,99 COP /USD
Contrato Futuros TRS S 9.709.960,00 5000 USD
Precio Contrato S 1.947,66 COP /USD
Cantidad de Acero acomprar S 13.315.079,89 KG
Valor total del acero acubrir S 25.933.248.507,74 COP
Cantidad de Contratos S 2.671,00 Contratos
Ganancia/Pérdida futuros S 100.028.950,00 COP
Precio del Acero S 1.738,586 COP
Total Cobertura ($2.683.808.064)
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3. Flujo de caja Maceros proyectado

2013 estimado sin 2013 estimado con

FCL Variacion
cobertura cobertura

UTILIDAD OPERATIVA S 6.698 S 4.183 -S 2.515
IMPUESTOS S 2126 S 2530 S 405
UoDI S 4572 $ 1.653 -$ 2.919
DEPRECIACION Y AMORTIZACI S 2461 S 2461 S -
FCB S 7.033 S 4.114 -S 2.919
- INCREMENTO KTNO $ 250 $ 2600 $ 10
- INVERSION EN CAPEX S 1.000 $ 1.000 $ -
FCL S 5783 S 2.854 -$ 2.929
- SERVICIO DE LA DEUDA S 3.500 S 3.500 S -
- INTERESES $ 1.889 $ 1889 $ -
FCLACCIONISTA S 394 -$ 2.535 -S 2.929
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11. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

Las siderargicas nacionales no son competitivas frente a la competencia
internacional, por el bajo valor agregado que dan, por lo cual deben cambiar su
método a una integracién vertical con auge en la subcontratacion.

Con la subcontratacion, se fortalece la competitividad de las empresas, se
estrecha la cooperacion de las mismas y se mejoran los estdndares de
competencia

Las compafias procesadoras del acero deberian formar alianzas estratégicas con
compafiias siderurgicas que le aseguren precios o les proporcionen descuentos,
gue se asemejen en un mayor nivel a los precios del mercado internacional.

Las compafilas como Maceros deben aprovechar las compras de volimenes en
este segundo trimestre del afio, dado que por la alta oferta de acero los precios
estan tendiendo a la baja.

La compafiia MACEROS si bien necesita mitigar el riesgo de mercado, debera
buscar instrumentos derivados que posean una correlacion fuerte (>90%), que
posea un comportamiento similar y que se le afecten las mismas variables para
gue la cobertura sea efectiva, en caso contrario como se pudo observar en el
desarrollo del trabajo ocasionara un sobrecosto a la compaiiia.

La falta de instrumentos derivados en Colombia, hace que la mayoria de
empresas no puedan utilizar estrategias de cobertura frente a los precios de los
recursos, limitdndolas a continuar con sus propios métodos como compra a los
proveedores nacionales, importaciones con cobertura sobre los precios de la TRM,
entre otros.
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