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RESUMEN

El presente estudio consiste en el analisis de los derivados financieros como
alternativa de inversion para una empresa nacional dentro de la industria del
plastico, PICA. A través del cual, se expone una propuesta en base a la
mejor opcién desde el punto de vista del autor con la respectiva asesoria del
tutor. Dicho planteamiento, considera la volatilidad como factor exégeno que
puede afectar las proyecciones presupuestarias de Plasticos Industriales
C.A., como caso particular de estudio. Asi mismo, se explica en el desarrollo
del trabajo de titulacidbn como existe una relacion directa entre el petréleo y el
polipropileno, activo que se negocia en la Bolsa de Valores de Chicago y un
producto derivado del mismo que sirve como materia prima principal de PICA
respectivamente. Se manifiesta la correlacion negativa entre el petréleo y la
opcion de compra, razon fundamental sobre la que yace el funcionamiento
de la propuesta que se expresa como solucion.

Posteriormente se procede a crear una simulacion con datos reales sobre los
precios del petréleo y polipropileno al mes de Noviembre de 2012, mediante
la cual se prueba que existen paradmetros muy certeros de que la propuesta
sirva como cobertura contra los riesgos de mercados presentes en los
volétiles precios del petroleo que en consecuencia reflejan elevados costos
en la adquisicion de polipropileno por parte de PICA, de esta manera se
comprueba que queda expuesto ante las variaciones del mercado.

Como recomendacién final, se invita a profundizar este estudio, pero ya
incursionando en mercados mas accesibles como el negociar instrumentos
financieros en las Bolsas de Valores de paises vecinos, Colombia y Perq,
buscando asi la conformacion de Alianzas Estratégicas para un mejor
funcionamiento a nivel de la Region, como coberturas financieras aplicadas
en Ameérica del Sur.

Vi



CAPITULO I: EL PROBLEMA

A. TITULO

ASESORIA FINANCIERA PARA UNA ESTRATEGIA DE COBERTURA
INTERNACIONAL, PARA MITIGAR LOS RIESGOS DE MERCADOS,
APLICADA A UNA EMPRESA ECUATORIANA DE LA INDUSTRIA DEL
PLASTICO.

B. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
INTRODUCCION

Plasticos Industriales es una empresa lider en la industria del plastico en el
Ecuador. Hoy la compafiia maneja una de las plantas mas importantes de la
regién, generando empleo a mas de 1000 familias. La produccion y
distribucion de sus productos fabricados para el hogar, asi como los
juguetes, demanda que es alta en esta temporada final del afio, estan muy
bien reguladas de tal manera que PICA maneja su propia flota de camiones,
lo cual facilita la logistica y garantiza un estable giro del negocio.

Sin embargo, esta empresa familiar, por el mismo hecho de ser local es
adversa al riesgo y manifiesta su diversificacion como la adquisicion de
pélizas a plazo en diferentes bancos nacionales, lo cual en teoria no cumple
con el verdadero propésito de diversificar, aportar una diversidad en cuanto a
sus inversiones. Por lo tanto, mediante el planteamiento de este trabajo se
busca suplir esta necesidad y establecer un importante aporte de cobertura
contra el riesgo inherente en el caso de un precipitado aumento en los
precios del polipropileno, que sirve como materia prima principal para PICA
en la fabricacion de sus productos. De esta forma, se plantea una cobertura
internacional en el Chicago Mercantile Exchange, CME por sus siglas en
inglés, mediante la compra de una opcion para mitigar dicho riesgo y
estabilizar las proyecciones a corto plazo.



(i) Enunciado del Problema

Plasticos Industriales C.A., PICA, tiene cierto nivel de Ingresos, de los cuales
disponen de un porcentaje minimo para la inversion en mercados locales
como rendimientos con tasas fijas reajustables en los bancos Bolivariano,
Produbanco y Pacifico por un periodo de tiempo determinado. Mediante la
inversién, se sacrifica dinero actual por dinero futuro mas un premio que se
denomina interés sobre el capital y para esto se establecen dos atributos
diferentes, tiempo y riesgo. (Gordon, 2003)

Existe una distincion muy importante entre las inversiones reales e
inversiones financieras. Las inversiones reales implican un activo tangible,
como por ejemplo un terreno; mientras que, las inversiones financieras
implican contratos escritos en papel, que generalmente se realizan a través
de una entidad que los respalde. Para efectos de analizar la tesina, nos
referiremos a inversiones financieras.

PICA también estd asociada a la Camara de Comercio de Guayaquil,
quienes los asesoran eventualmente sobre decisiones relacionadas con las
inversiones. Sin embargo, su rendimiento promedio es bajo debido a que el
mercado local no ofrece tasas de interés rentables, lo que no permite obtener
tasas de retorno mas altas. Es decir, invertir sélo en pélizas a corto plazo en
los bancos no le garantiza a la compafiia el uso apropiado de este recurso
monetario.

El mercado de inversiones en el Ecuador es muy limitado, por lo tanto, se
busca identificar mejores oportunidades, las cuales se pueden plasmar
explorando mercados mas diversos e interesantes. “Un inversionista también
debe considerar la tenencia de valores extranjeros para diversificar
internacionalmente su cartera” (Gordon, 2003) Reducir los riesgos del
negocio es lo principal, todo esto se llevara a cabo aplicando estrategias de
finanzas internacionales, lo que deriva en una mayor eficiencia en el
desarrollo de las actividades operacionales dentro de la empresa.

Es necesario, proteger el negocio de la volatilidad a la que se esta expuesto
en la compra de materias primas, con lo cual se puede aprovechar mejor los
recursos invertidos y asi expandir la produccién en nuestra industria del
plastico, lo que conlleva a la creacion de mas fuentes de empleo y ayuda a la
sociedad ecuatoriana, impulsando movimientos positivos en nuestra
economia.



(i) Formulacion del Problema

Por otra parte, se conoce que la actividad principal de PICA no es la
Inversion Internacional; entonces, ¢Qué necesidad encontraria la compafiia
para invertir en el extranjero? Gordon, en su libro Fundamentos de
Inversiones (Gordon, 2003) comenta que:

Si el mundo estuviera bajo una sola jurisdiccion politica, con una sola
moneda y completa libertad de negociacion, entonces podria
considerarse que la “cartera de mercado” incluyera todos los valores
del mundo, cada uno en proporcién con su valor de mercado. En tal
situacion, limitar las inversiones propias a valores que representen a
empresas ubicadas en solo una parte del mundo daria como resultado
una tasa de rendimiento relativamente baja por unidad de riesgo. Por
desgracia, hay fronteras politicas, monedas diferentes, reglas de
declaracion, procedimientos contables variables y restricciones en la
negociacion e intercambio de divisas. Tales obstaculos reducen, pero
no destruyen, las ventajas obtenidas de la inversién internacional.
(Gordon, 2003, pp. 672)

La actividad principal de la empresa es la produccién de productos hechos
de plasticos para el hogar. Existen tres plantas de produccién: Inyeccion,
Calzado y Juguetes, para los cuales se importan materias primas como el
polietileno y polipropileno, derivados del petréleo.

Por lo tanto, existen transacciones internacionales al comprar las
mencionadas materias primas, en las cuales la empresa queda expuesta a
factores tales como la variacion del precio de las mismas y el riesgo de tipo
cambiario, considerando que la materia prima es importada directamente
desde Colombia.

Para minimizar este riesgo es necesario investigar todos los posibles nichos
de mercado en el exterior donde se pueda invertir de la manera mas segura
y con los periodos de tiempo establecidos para cada transacciéon de acuerdo
al analisis. Al final se escogera el instrumento financiero que nos permita
desarrollar una cobertura con el menor riesgo posible en combinacion con un
alto nivel de seguridad sobre la transaccion que se esté negociando, de
manera que en el caso de perder, que siempre es una posibilidad, se pierda
lo minimo indispensable.



Ademas, en el hipotético caso de que al final del periodo pactado se refleje
un valor negativo, la misma no sera registrada contablemente como pérdida
sino mas bien como un seguro de fluctuacién sobre el precio del petrdleo que
genera una confianza para continuar con las operaciones principales que
giran en torno al negocio. De esta manera se difunde la certeza de que el
precio al cual se adquiriria el polipropileno, nuestra materia prima en juego,
variaria pero solo en un intervalo ya establecido entre la empresa y su
corresponsal.



(iii) Sistematizacion del Problema

En muchas ocasiones los inversionistas optan por la inversion directa en
moneda extranjera; mas sin embargo, quedan expuestos a que su dinero
pierda valor segun las politicas de devaluacion y su respectiva fluctuacion en
el tiempo. Es por ello que los fondos de inversion en monedas extranjeras
son muy atractivos, debido a su alta volatilidad y riesgo inherente.

Sin embargo, para invertir en este tipo de instrumentos como monedas
extranjeras, se necesita una investigacion exhaustiva, mediante la cual se
analicen las variaciones historicas de afios anteriores en conjunto con las
proyecciones de las mismas a corto y largo plazo. Es decir, sale del alcance
de esta tesis, por lo tanto, no se incluye su analisis.

Entonces, nos enfocaremos en la disminucién del riesgo de mercado,
haciendo énfasis en la importancia de medir la volatiidad como factor
exdgeno, la cual no se puede controlar pero si predecir.

Sobre la volatilidad en los precios de las materias primas Ivana Doporto
argumenta que:

Técnicamente, la volatiidad de los precios de un activo puede
asociarse a la desviacion tipica o error estandar de las variaciones de
los precios de dicho activo respecto de un valor medio o de su
tendencia. También, puede apreciarse como la velocidad con la que
cambian los precios de ese activo. (Doporto, 2011, pp. 7)

Entonces, ¢Por qué no contrarrestar este riesgo al invertir en mercados
internacionales, en instrumentos financieros a corto, mediano o largo plazo
segun sea la eleccién? En el mundo de las Finanzas en las empresas
multinacionales, el crecimiento continuo del movimiento de divisas refleja un
crecimiento implacable en el comercio mundial. Al mismo tiempo, enormes
movimientos de capital se llevan a cabo por el cese de los controles
cambiarios y un incremento en las inversiones extranjeras. Es mas, estos
negocios son pactados cada vez mas en los mercados de divisas para
reducir los riesgos por la volatilidad causada por los tipos de cambio
flotantes. Es impresionante acotar que las crecientes actividades de los
bancos de inversibn estadounidenses y los fondos de cobertura
proporcionados por los mismos contribuyen al ensanchamiento del mercado,
provocando una amplia oferta de productos especificos y adaptados para
cada situacion. (Eiteman, 2000)



Sin embargo, PICA es una empresa familiar que maneja el 91.5% de sus
operaciones dentro de nuestro territorio nacional, por lo que no aplicaria esta
teoria. Esta tarea tampoco es tan sencilla, pues se requiere de una
investigaciobn exhaustiva y comparativa entre los mercados locales e
internacionales, identificando las posibles y mas convenientes propuestas
financieras, lo cual formaria parte de la ingenieria financiera, materia que no
forma parte de nuestro estudio ni tampoco de nuestro enfoque pero que nos
puede servir de referencia.

Por lo tanto, no entraremos en detalle en cuanto al mercado de divisas sino
mas bien profundizaremos en el mercado de activos financieros con el
subyacente del petréleo, materia prima que nos permite cubrir nuestras
necesidades con el riesgo minimo a través del uso de derivados financieros.
En este caso, debido a que el polipropileno es un derivado del petrdleo,
cotizaremos el mismo en la bolsa americana.

Por otro lado, hay una escasez en cuanto a la oferta de esta clase de
instrumentos en el Ecuador. Los principales factores que parecerian
obstaculizar el crecimiento del mercado de derivados en nuestro pais es la
poca informacion que poseen los gestores de riesgo sobre los instrumentos
en si, la poca preparacion o especializacion y la escasa oferta de estos
disponible en el mercado local. Es decir, este ultimo factor afectaria
fundamentalmente a empresas de menor tamafio que no cuentan con una
relacion directa con los bancos corresponsales y proveedores locales, como
el caso de PICA, lo que amplificaria los problemas de economias de escala
en la implementacioén de una politica de cobertura.

Entonces, tenemos por un lado, el escaso conocimiento de los instrumentos
derivados mencionados anteriormente y, por el otro, en caso de invertir en
ellos la necesidad del manejo activo de las coberturas y la virtual inexistencia
de sistemas internos para el seguimiento y control del riesgo de la cartera de
derivados. Todo esto hace muy vulnerable a las firmas ya que pueden
desembocar en pérdidas importantes por posiciones abiertas en mercados
del exterior, ya sean éstas voluntarias por especulacion o involuntarias por
simple desconocimiento.

Es importante destacar la existencia de problemas de agencia en la préactica
de la administracion y manejo de riesgos, principalmente debido a la falta de
mecanismos apropiados de evaluacion del mismo que llevan a que la
gerencia financiera enfrente incentivos a maximizar resultados, pero
perdiendo el horizonte, valuando a los derivados de manera especulativa por
su retorno esperado o en el caso de evaluacion comparada a imitar
estrategias de otras firmas.



Es mas, partiendo de los resultados de esta investigacion se puede mostrar
la existencia de un margen importante para el desarrollo del mercado de
derivados a nivel nacional, al menos en sus variantes menos sofisticadas.
Desarrollo en el que en principio deberian alinearse los intereses de las
entidades financieras, proveedoras de los instrumentos, y de las autoridades
monetarias gubernamentales, con el fin de reducir la exposicion a las
recurrentes variaciones en el costo del capital y en las expectativas
cambiarias para empresas multinacionales que trabajan con el Euro en
especifico.

Sin embargo, este desarrollo dependerda no s6lo de un esfuerzo de
diseminacién de informacién y del abaratamiento de costos por parte de los
proveedores e instituciones financieras que entren en juego, sino también de
un paulatino acercamiento de las firmas locales a las técnicas modernas de
manejo de riesgo y diversificacion.



C. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

(i) Objetivo General

Optimizar los recursos del negocio mediante una propuesta de inversion en
el mercado financiero Norteamericano, para disminuir el riesgo por la
volatilidad de la principal materia prima en PICA, el Polipropileno.

(i) Objetivos Especificos

1. Analizar la oferta de los principales derivados financieros en los
Estados Unidos de América.

2. Demostrar las ventajas y desventajas de trabajar con los mercados
financieros nacionales en comparacion a los internacionales para
minimizar el riesgo transaccional en la compra de materias primas.

3. Recomendar el instrumento financiero mas conveniente y proponer
una estrategia financiera de corto plazo para minimizar el riesgo del
aumento de precio del polipropileno en PICA.



D. JUSTIFICACION O IMPORTANCIA DE LA INVESTIGACION

Las implicaciones en el desarrollo técnico de esta idea tornan en la tematica
del riesgo de mercado al que se estd expuesto invirtiendo en un sistema
financiero completamente diferente al acostumbrado como el de la Banca
nacional. La solucion practica va ligada a los resultados del andlisis entre las
ventajas y desventajas de las inversiones internacionales, trabajando con
derivados financieros tales como, los contratos futuros u opciones de la
materia prima que PICA utiliza en sus operaciones diarias, el polipropileno,
que se importa desde Colombia, el pais més cercano productor del mismo.

Generar una estrategia que nos proporcione mejores resultados con las
inversiones que actualmente se realizan a nivel local, con el propdsito de
demostrar que mediante la utilizacion de derivados en el ambito
internacional, se podria obtener una cobertura de valor en riesgo para no
quedar expuestos a la volatilidad, deviaciones estandar de sus rendimientos,
del precio del petréleo, del cual se deriva el polipropileno.

Entonces, dada una cierta exposicion a un determinado riesgo, el término de
valor en riesgo, Value at Risk o VaR de la literatura anglosajona que se
calcula en base a la tasa interna de retorno o TIR cuando se analiza
portafolios de un solo activo, se define como “una medida de la maxima
pérdida esperada en condiciones normales a lo largo de un horizonte
temporal y con un determinado nivel de confianza” (Pascale, 2009, pp. 403)
Es decir, por ejemplo, un inversionista podria sostener que el VaR diario de
su cartera de inversiones es de $200000 con un nivel de confianza del 84%,
situacion en la cual ante condiciones normales de mercado, se presenta un
16% de probabilidad, equivalente a una deviacibn estandar 6, de
experimentar una pérdida diaria en el valor de su cartera superior a la
cantidad invertida.

También haremos hincapié sobre la seguridad con la que se puede operar al
tener la certeza de que dicho precio de nuestra materia prima, el
polipropileno, no variaria mucho de acuerdo a las fluctuaciones positivas o
negativas del petroleo en los mercados internacionales. Todo esto debido a
que la negociacion de derivados nos permitiria tener la opcién de comprar el
petréleo como activo subyacente al polipropileno, realizando asi una accién
complementaria a la compra de esta principal materia prima que se usa en la
elaboracion de productos para el Hogar en PICA Plasticos Industriales, a un
precio establecido con anticipacion al dia de la transaccion, analisis que
explicaremos mas adelante.



Los resultados de esta investigacion pueden ser importantes para PICA,
puesto que se estaria incursionando hasta cierto punto en una estrategia de
innovacion que le permitiria incursionar en una actividad de la que grandes
multinacionales se benefician. Por citar un ejemplo, Nestlé se protege de las
variaciones del precio del chocolate, su materia prima persé, mediante
transacciones en la New York Board of Trade, NYBOT, tales como opciones
y contratos futuros cerrando en un precio conveniente para ellos el Kg de
chocolate, el cual al final del periodo pactado y de acuerdo a su conveniencia
lo utilizan para beneficiarse o simplemente lo mantienen para perder lo
minimo dentro de un margen preestablecido.

Empresas multinacionales, por su parte, al tener operaciones en Euros en
otros paises necesitan pagar a sus proveedores y trabajadores en oficinas
ubicadas en Rotterdam, Panama y Miami, de tal manera mantiene cuentas
domiciliadas en esas sucursales en la moneda correspondiente para sus
operaciones. Esta empresa se diversifica mejor al negociar el tipo de cambio
con anticipacion, asi que existen otras empresas en nuestro medio que se
manejan con este tipo de operaciones que so6lo son posibles mediante la
aplicacidn de derivados financieros.

Es importante tener en cuenta que las inversiones mas seguras no
necesariamente son basadas en activos con cobertura internacional. Por otro
lado se puede proteger el patrimonio de la empresa al no incluir el analisis de
probables depreciaciones entre divisas, puesto que se procede a trabajar con
la misma moneda en el mercado Norteamericano, el dolar. Esto nos permite
tener una visibn mas amplia y certera a la hora de invertir, reduciendo la
complejidad de nuestro trabajo. Es por ello que una alternativa pertinente
seria buscar conformar en la medida de lo posible un portafolio de inversion
diversificado y bien posicionado; es decir, que no esté basado en el mercado
de dinero que era lo que discrepabamos en un principio sino mas bien en un
activo y derivado financiero relacionado con el polipropileno, polietileno y sus
familias a las que pertenecen.

Comenzar analizando el mercado de Estados Unidos sera lo mas factible,
pues aqui podemos encontrar la mayor cantidad y variedad en cuanto a la
oferta de instrumentos financieros. Analizar y comparar las leyes que rigen la
negociabilidad en los mercados primarios y secundarios de dichos
instrumentos. Para esto, acudiremos al departamento financiero del Banco
del Pacifico donde se negocian divisas en su mayoria, pero donde también
podremos cotizar esta clase de instrumentos financieros para nuestra materia
prima y obtener datos de las variaciones del precio del petréleo por 5 dias
para poder evaluar la gran volatilidad de este instrumento. Posteriormente se
procede a analizar el mismo grafico para los 10 ultimos afios y asi trabajar
con datos histéricos, analizando el West Texas Intermediate o WTI, por su
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cotizacion en bolsa a través de la plataforma Bloomberg. Contaremos con la
ayuda de una experta en la materia, Ana Maria Sanchez, subgerente de
Tesoreria y Financiacion Internacional del banco.

El petroleo es mas caro en Noviembre y Diciembre puesto que se demanda
ma&s en paises como EE.UU. en los que para esta época hace mucho frio y
se usa este producto para las calefacciones. Por otro lado, hay que pensar
en nuestros propios métodos de manera original, aplicando parte de nuestra
practica local y adaptandola al ambito internacional, ya que habran muchas
mas situaciones en las cuales encontraremos una amplia diferencia en
cuanto al analisis estratégico identificando al mismo tiempo las adversidades
gue el alcance de esta tesina pueda delimitar. Una premisa de esta tesina es
encontrar la combinacién 6ptima entre inversiones locales y extranjeras.

En el proceso, los jugadores americanos evidencian una voluminosa
presencia al seguir surgiendo hasta el dia de hoy, pues representan
alrededor del 84 por ciento del mercado mundial en términos de
negociaciones de derivados, en EE.UU. el mercado de estos instrumentos de
inversion funciona muy bien y esta mejorando constantemente el desarrollo
econoémico del pais en funcién del precio y de la eficiencia en la asignacién
de riesgos.

El impacto que buscamos a través de este proyecto es el incentivar e
internacionalizar las operaciones de empresas locales como PICA, mostrar
los medios que se pueden utilizar y motivar el uso de herramientas
financieras para optimizar los rendimientos en inversiones, asegurando
minimizar los riesgos que se pueden correr al negociar mediante
transacciones internacionales. EIl objetivo final es obtener mayores
rendimientos con menor volatilidad y mayor seguridad en base a los posibles
resultados con los diferentes escenarios: escenario neutral, escenario
optimista y escenario pesimista.
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CAPITULO II: MARCO REFERENCIAL

A. DESCRIPCION DE LA EMPRESA

PICA — Plasticos Industriales C. A. ubicada en Boyacé 1205 y 9 de Octubre,
es una empresa innovadora, agil y con gente comprometida, que se esfuerza
continuamente para aumentar su capacidad de satisfacer las necesidades
del mercado, a través de la fabricacion y comercializacion de Soluciones
Integrales de Plastico que cumplen con requisitos de Kalidad.

A inicios de los afios 50's, PYCCA Almacenes se consolidaba como una de
las empresas pioneras en la importacion de productos para el hogar. Los
éxitos alcanzados, a pesar de su reciente creacién en 1949 por el Sr. José
Anton Diaz, fueron la base para realizar varios estudios, con el fin de conocer
las nuevas tendencias y preferencias acorde a la demanda del publico.

Las necesidades se centraron en varios articulos de uso domeéstico, teniendo
en comun las siguientes condicionantes: ser practicos, resistentes y
econodmicos. Sin duda, estas variables giraban en torno de un material con
esas bondades.- EL PLASTICO. Su poder adquisitivo era acorde al mercado
y las tendencias mundiales le brindaban gran apertura. Fue asi como en esta
categoria se investigé cuales eran los productos de mayor exigencia. Estos
eran baldes, lavacaras y reposteros.

Con estos favorables antecedentes nace en el mes de Octubre de 1961,
Plasticos Industriales CA. (PICA), constituyéndose en una empresa de
enorme adelanto técnico y econdmico para el pais. Plasticos Industriales
C.A., inici6 asi sus actividades, con la produccion de plasticos para el hogar;
empezando, en ese entonces, con sélo dos maquinas inyectoras y seis
obreros.

PICA, en la actualidad, cuenta con 3 plantas productivas las cuales son:

e Planta Km. 7.5: Produccion de Calzado KIT- 7 Vidas y Juguetes.

e Planta Km. 9.5: Produccion Inyeccién-Soplado, menajes de uso
domeéstico, industrial, hogar y jardineria.

e Planta Km. 11: Produccion de Laminas-Planchas que se constituyen
en elementos 0 componentes para dar inicio a la produccion de ensamble y
empaque de zapatillas.

PICA cuenta con maquinarias y equipos para la realizaciébn de su proceso
productivo, estas maquinarias son:
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¢ |[nyectoras

e Sopladoras

e Molinos

e Calandras

e Troqueladoras

e Hornos

e Prensas Frias y a Vapor

e Maquinas de Coser

e Maguinas Herramientas (Mantenimiento)

Las Unidades de Negocio se clasifican como se muestra a continuacion:
1. Inyeccion.- e HOGAR
e DIDESA
e PREMIUN
e AMBASSADOR
e ESTELAR
e TUCKER
¢ ROTOMOLDEO
e LIMPIEZA
2. Calzado.- e 7 VIDAS
o KIT
e BORA BORA
3. Industrial
4. Juguetes

PICA - PLASTICOS INDUSTRIALES C.A.

o il o Koo

Av. J. T. Marengo y via Daule

Telf.: [593-4) 225 0140-225 0444 WWW.
Fax: (593-4) 2251268

13



(i) ANALISIS FODA

FORTALEZAS.- El plastico como materia prima, ha venido sustituyendo a
muchos materiales tradicionales como el hierro, la madera, el vidrio, el cristal,
etc. Esto debido a que su practicidad, resistencia y economia, han ido
captando la atencién y preferencia de hogares e industrias en todo el mundo.

En estos 50 afios, la empresa ha ampliado su portafolio hacia categorias
afines como calzado deportivo, sandalias, botas de PVC, juguetes, gavetas y
otros productos del mercado industrial.

OPORTUNIDADES.- La gama de productos derivados del plastico es amplia
y va desde plasticos desechables, pasando por innumerables formas de
plasticos reutilizables, hasta llegar a tuberias y otros materiales de
construccion.

La variedad de lineas y la amplitud del portafolio de productos nos ha
permitido alcanzar un gran suefio: estar presente en todos los hogares del
Ecuador y ahora también en miles de hogares de varios paises de América
Latina y El Caribe, en donde se ha exportado exitosamente la K de Kalidad.

DEBILIDADES.- Las compras de materia prima que se realizan en el
mercado colombiano son de caracter volatil, pues el precio del polipropileno
varia segun las predicciones del precio del petroleo. Ademas, necesitamos
desarrollar nuevas estrategias para captar mas clientes y expandir nuestra
distribucion en cuanto a la logistica tanto a nivel local como internacional.

AMENAZAS.- La competencia es muy fuerte. Nuestro mayor rival con
quienes compartimos la mayor parte del mercado en la seccion Industrial es
Gerardo Ortiz y Plapasa, mientras que en calzado es PlastiCaucho Industrial
S.A.
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B. MARCO REFERENCIAL

El consumo interno de PICA es de 95% polipropileno (pp) y polietileno de alta
densidad (pea). Hay algunos tipos dentro de estas familias, pero
basicamente se trabaja con pp y pea. Ademas se consume un poco de pvc,
algo de poliestireno (ps), pero es minimo.

Materia
Prima

Producto

Terminado

Grafico No. 1. Flujograma de procesos en la elaboracion de un producto en
PICA. Elaborado por el Autor.

El proceso es muy simple, es un diagrama de los recursos que se necesitan
para la elaboracibn de un producto de plastico. Las materias primas e
insumos estan clasificados por categorias en bodegas, la mano de obra es el
personal, la maquina transforma la materia prima en un producto terminado,
consumiendo insumos de empaque. Todos los componentes de arriba
determinan el costo directo del producto, luego se le agregan valor. Hay otros
costos asociados, pero la materia prima es casi el 90% del costo total, en el
caso de los plasticos.

Entonces, teniendo en cuenta que el 95% de la materia prima que PICA
utiliza en la fabricacion de sus productos proviene del polipropileno,
procederemos a realizar un analisis de dicho material para demostrar que
tiene caracteristicas similares al petréleo, el cual usaremos para efectos de la
cobertura financiera.
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(i) Descripcion de las resinas mas utilizadas

El polipropileno es un hidrocarburo que pertenece a la familia de las
polioletinas y es producido a través de la polimerizacion del propileno, el cual
es un gas resultante como subproducto de la industria petroquimica. El
polipropileno también puede ser copolimerizado con etileno para formar los
copolimeros random de mejor transparencia y brillo, y los copolimeros de
impacto con una buena resistencia al impacto a temperatura ambiente y
bajas temperaturas.

El polietileno se produce a partir del etileno derivado del petréleo o gas
natural. El etileno se somete en un reactor a un proceso de polimerizacion, el
cual se realiza en presencia de un catalizador, en condiciones de presion y
temperatura que posibilitan la formacion de polimeros, los que en el producto
final tienen la forma de granulos, denominados pellets. El polietileno es
probablemente el polimero que més se ve en la vida diaria. Es el plastico
més popular del mundo. Este es el polimero, material con el que se hace las
bolsas de almacén, los frascos de champu, los juguetes de los nifios, e
incluso chalecos a prueba de balas. Por ser un material tan versatil, tiene una
estructura muy simple, la mas simple de todos los polimeros comerciales.

El poliestireno es el polimero resultante de la sintesis organica entre el
etileno y el benceno, ambos hidrocarburos derivados del petréleo, para
formar el mondémero del estireno que se polimeriza a poliestireno.

El cloruro de polivinilo o PVC comunmente llamado es considerado el
termoplastico mas versatil. En su composicibn estan presentes tres
elementos naturales: carbono e hidrégeno, en forma de etileno, derivado del
petréleo o gas, y cloro, obtenido a partir de la sal comun. Mediante la
combinacion del etileno y el cloro se obtiene el mondémero cloruro de vinilo,
gue a su vez se polimeriza mediante procesos de suspension, emulsién o
masa, para obtener como resultado el PVC en su estado de resina virgen. En
una etapa siguiente la resina se mezcla con diversos aditivos para obtener
compuestos que incorporan asi todas las propiedades requeridas para su
procesamiento y uso. Dependiendo de los aditivos seleccionados, los
productos de PVC pueden ser totalmente rigidos o flexibles, transparentes u
opacos y adquirir cualquier forma, textura o color.

En materia de elaboracion de envases de plastico, el polietileno, el PET, el
PVC, la ResinaK y la materia vegetal son las materias primas mas utilizada
para la elaboracion de Envases de Plastico. Para el caso especifico de la
empresa Miniplast, esta utiliza al polietileno, el cual se obtiene de la ultima
etapa de la refinacion del petréleo y se le encuentra en el mercado en alta y
baja densidad.
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(i1) Contratos de Derivados Financieros

Por otra parte, en cuanto a la oferta de instrumentos financieros que existe
en el mercado americano, analizaremos los derivativos, los principales
contratos en derivados financieros que son los contratos futuros, forward,
swaps Yy opciones. “Un contrato derivado, puede definirse como un contrato
privado que deriva la mayoria de su valor de algun activo subyacente, indice
o tasa de referencia, como acciones, bonos, divisas o0 productos basicos, los
commodities” (Pascale, 2009, pp. 402)

Los contratos derivados mas simples son los forward, pues los mismos son
contratos privados para intercambiar un determinado activo en un periodo de
tiempo especifico en el futuro, por un cierto precio ya establecido. Los futuros
difieren mucho de los forward en una serie de caracteristicas esenciales,
puesto que estos se negocian a través de Bolsas de Valores, con el objetivo
de estandarizar los productos y minimizar el riesgo de incumplimiento. Los
swaps son relativamente mas sofisticados, por medio de los cuales se puede
intercambiar flujos futuros con una tasa de interés variables por una fija y
viceversa.

Queda claro que la aplicaciéon de un swap de tasa fiscal con la empresa
proveedora del polipropileno en Colombia no aplica ya que la transaccion de
compra se la realiza en ddlares americanos, por lo que no es necesario
analizar el comportamiento de las fluctuaciones del Peso Colombiano bajo
ningunas circunstancias. Para concluir, las opciones son contratos de una
naturaleza diferente de los anteriores, ya que el tenedor de una opcién debe
pagar al suscriptor de ésta un precio que se denomina prima o premio de la
opcion, representando el valor de mercado de ese derecho, el cual se puede
ejercer o dejar expirar.

Existen dos tipos de opciones: call u opciébn de compra y put u opcion de
venta. Una opcion call da a su comprador el derecho, pero no la obligacién, a
comprar un activo subyacente a un precio predeterminado en una fecha
concreta. Todo lo que la accion suba en la Bolsa por encima de dicho precio
de ejercicio menos el precio pagado por la prima son ganancias, es decir, el
diferencial de precio entre la opcion y el precio de mercado en ese instante,
menos lo que pagaste al vendedor, la "prima“, es la utilidad. Si el precio del
activo cae por debajo del precio de ejercicio, las pérdidas son limitadas y
conocidas. Son exactamente igual al precio pagado por la opcién, es decir, la
prima. El coste de la opcion es mucho menor que el de la compra del activo
real. El apalancamiento, la relacion coste de la inversion/rendimiento, es muy
alto. Con pequeias inversiones pueden obtenerse altas rentabilidades. La
opcion de venta es el derecho que gana el comprador de vender dicho
producto en el precio de ejercicio pactado.
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A través de los contratos derivados muchas empresas blindan su portafolio
contra los posibles riesgos. Se propone formular un hibrido con
apalancamiento, basado en una Opcion de compra con el subyacente del
petroleo WTI. “Una de las principales caracteristicas de las opciones de
venta y compra es que ofrecen una atractiva oportunidad de
apalancamiento.” (Gitman, 2009, pp. 580) Es decir, se paga so6lo una prima o
premio por el derecho, mas no la obligacién, de poseer una opcién para
comprar un determinado activo, la cual en el caso de que el precio del
mercado esté por debajo del precio de ejercicio simplemente no se la ejecuta
y la pérdida en que se incurre es una inversion minima comparada con el
costo que se hubiera generado en un escenario adverso y negativo para el
inversionista.

La idea es analizar la relacion entre los costos, riesgos y la seguridad, por lo
cual se ha elegido al Banco del Pacifico, banco corresponsal como guia en
esta investigacion. Mediante una herramienta muy eficaz como Bloomberg,
se puede observar en la Grafica No. 2 que la volatilidad del petréleo es
importante, durante 5 dias los precios fluctian entre $85.60 y $93.40 con una
variacion entre el minimo y el maximo de $7.80 que traducidos en X cantidad
de barriles es una cantidad significativa. Este fendbmeno se explica debido al
balance que existe entre la produccion y consumo mundial de este
energeético, el cual queda expuesto ante situaciones en las que la produccién
se restringe y es entonces cuando los precios comienzan a subir, y en otras,
que por el contrario, disminuyen la demanda como producto de crisis
mundiales como la del 2008, y entonces los precios caen en picada.

Precio del Petroleo
WTI Qill 85,93 -0,33 -0,38% ~

WTI CRUDE FUTURE USS E598 028 W
8350
91.90 3 Days
@030
870 S e
&7.10 _—(.\'I-w—"
. e .
22 1273 1214 1255 126
iD_ |50 1M 1Y dec 07, 2012 at 17:24 NY Time

Grafico No. 2. Variaciones del precio del petréleo en 5 dias de Diciembre
2012. Fuente: Bloomberg. Plataforma del Banco del Pacifico.
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Entonces, ¢Qué hay que esperarse de este energético y sus derivados? La
respuesta se puede basar en la forma en que se comporta la produccion
mundial del petréleo como indicado anteriormente, ya que la demanda a
corto plazo, que es la que determina los precios en realidad, depende mas
del crecimiento econdmico de los paises, que de las politicas de sustitucion o
de eficiencia energética de los gobiernos.

Es mas, en los mercados de Europa, donde continta la crisis de los PIGS,
catalogada asi por las siglas iniciales de los paises Portugal, Irlanda, Grecia
y Espafia debido a su débil y casi nula aportacion para el crecimiento de la
Eurozona, el banco francés Societé Generale SA en su reporte al tercer
trimestre de 2012 proyecta que los precios del crudo del petroleo lo estiman
en mas de $110 en diferencia al anteriormente proyectado para enero de
2013 de $103 basandose en un reporte de Bloomberg. Asi mismo, esperan
que el WTI ascienda en valor a $97 por barril, mientras que se pronosticaba
en $92 para principios del proximo afio. (Bloomberg, 2012)

Witi crude future (WTI CRUDE FUTURE dec. 07, 2012 at 5:24 P USE 508 008 v
0B/07/01 12:00 AM Cpen: 141.720 High: 141.720 Lowe 141.720 Closs: 141.720 Val:

140.00 1

120.00
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03 04 05 [117 LT [} L] 10 1 12
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Grafico No. 3. Estocastico histérico de las variaciones en el precio del
petréleo WTI durante los ultimos 10 afios, del 2003 al 2012. Fuente:
Bloomberg.
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C. MARCO TEORICO

En PICA se han realizado varios estudios de caracter financiero. Sin
embargo, jamas se ha considerado implementar un sistema internacional
como cobertura al riesgo financiero al que se encuentra expuesto por la
volatilidad en los precios del polipropileno. El objetivo es encontrar la forma
de cdmo poder disminuirlo analizando las diferentes opciones que nos ofrece
el mercado americano.

Podemos cerciorar que existe riesgo financiero cuando identificamos
elementos como la disponibilidad de un capital destinado a la inversion que
conlleva a un costo operativo, ya sea mediante un colateral en forma de
hipoteca, cuando se paga intereses sobre el mismo o al sacrificar el destino
principal del cual proviene el mismo. En este caso, PICA sacrifica la opcién
de aumentar su capacidad en sus diferentes lineas de produccion, para
invertir este capital en las operaciones mencionadas. La capacidad de
manejar los flujos de tal manera que no se pierda la nocion fundamental que
permite seguir en el negocio, es decir, no descuidar la liquidez ni la solvencia
gue se debe manejar para la planificacion estratégica de la empresa.

Entonces, el riesgo financiero “se refiere a posibles pérdidas en los mercados
financieros, movimientos en variables tales como la tasa de interés o el tipo
de cambio introducen riesgos para la mayoria de las empresas.” (Pascale,
2009, pp. 401) La exposiciéon al riesgo de las variaciones del precio en la
compra de polipropileno puede ser cuidadosamente optimizada, de modo
gue PICA se dedigue a lo que hace mejor: la fabricacion de productos de
plastico para el hogar. Entre los tipos de riesgos presentes en una Inversion
tenemos el Riesgo de Crédito que se ocasiona cuando el precio del titulo de
un activo financiero de renta fija o variable disminuya al existir la posibilidad
de abandono del compromiso de pago por parte del suscriptor. A mayor
riesgo de crédito, mayor interés sobre el préstamo para compensar.

Por otro lado, el Riesgo Econ6mico se basa en lo expuesto que uno queda
ante la oferta y demanda de los instrumentos financieros, asi como también
en la pérdida de ventaja competitiva sobre los mismos. El Riesgo Legal se
presenta cuando no se ejercen los tramites legales pertinentes y regulatorios
antes de realizar una transaccién. En cuanto a la incapacidad de hacer un
match entre las obligaciones en el pasivo con los ingresos en el activo
corriente encontramos el Riesgo de Liquidez, el cual afecta los flujos de
efectivo necesarios para poder comprar y vender las materias primas para
seguir produciendo. Esto nos puede causar contratiempos, pues aqui se
evidencia una dificultad potencial cuando se requiera realizar una transacciéon
de manera inmediata.
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Luego tenemos el Riesgo de Mercado que es relacionado con nuestro tema
de interés, lo marcan las variaciones en los precios de los activos y pasivos
financieros de acuerdo a su volatilidad, lo cual es medido al cambiar el valor
de las posiciones tomadas. Riesgo de Traduccion, por su parte, es el riesgo
transaccional inherente que se presenta a la hora de adquirir valores en el
exterior. Se debe aclarar que no es una simple traduccién de idiomas, sino la
traduccion de los balances y estados financieros en moneda extranjera,
tomando en cuenta las importaciones y exportaciones. Por Ultimo el riesgo de
Transaccion es el riesgo que se corre al invertir en mercados internacionales,
mediante el cual uno queda expuesto a factores exégenos como el pago del
Impuesto a la Salida de Capitales que en Ecuador es del 5% del valor total
negociado.

Con todo lo antes mencionado, procedemos primero a analizar la oferta de
derivados financieros en los Estados Unidos. Los derivados son totalmente
diferentes a los valores o acciones negociadas en bolsa. Estos son
instrumentos financieros que se utilizan principalmente para protegerse en
contra de situaciones adversas y gestionar los riesgos, y muy a menudo
también sirven como arbitraje o con fines de inversion, proporcionando varias
ventajas en comparacion con las acciones. Los derivados vienen en muchas
variedades y se puede diferencian por la forma en que se comercializan, el
subyacente al que se refieren, y segun el tipo de producto.

Los derivados hacen que futuros riesgos sean negociables, lo que da lugar a
dos usos principales para los mismos. El primero es eliminar la incertidumbre
mediante el intercambio de los riesgos de mercado, cominmente conocida
como cobertura. Empresas e instituciones financieras, por ejemplo, utilizan
derivados para protegerse contra los cambios en los precios de las materias
primas, tipos de cambio, tipos de interés, etc. Estos sirven como un seguro
contra movimientos no deseados de precios y para reducir la volatilidad de
los flujos de efectivo de las empresas, que a su vez se traduce en prevision
mas fiable, menores requerimientos de capital, y una mayor productividad del
capital. Estos beneficios se palpan en la practica con el uso generalizado de
los derivados de 92 por ciento de las 500 mayores empresas, trabajando en
la gestion de sus riesgos de fluctuacion de precios con derivados.

Sin embargo, es importante mencionar que el mercado no solo funciona
negociando derivados por cobertura, pues el segundo uso de los derivados
es negociarlos como inversion neta. Los derivados también son una
alternativa a la inversion directa en activos, sin comprar y mantener el activo
en si. Es decir, permiten realizar inversiones en activos subyacentes y reducir
los riesgos al tener la posibilidad de invertir sin la necesidad de poseer los
activos. Por ejemplo, los derivados de crédito ofrecen pagos de
compensacion si un acreedor se encuentra impago de sus bonos. Entonces,
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en este punto de la investigacion se puede identificar el riesgo de mercado
que existe debido al rol que desempefian cada uno de sus componentes
fundamentales en el sistema como tal, sean estos agentes de proteccion
contra el riesgo real, meros especuladores que buscan obtener la ganancia
del spread o margen financiero, o arbitrajistas que regulan los precios del
mercado mediante sus operaciones bursatiles.

Los derivados no so6lo han ampliado el universo de inversion, sino que
también han reducido el costo significativo de la misma. El costo total de una
transaccion en la compra de un contrato de derivados sobre el indice de una
accion europea importante es de alrededor de un 60 por ciento mas bajo que
el de la compra de la cartera subyacente de acciones. Si se compara el costo
de la obtencion de la exposicién a los activos menos liquidos tales como
bienes raices, el costo diferencial entre los derivados y la inversion directa en
el subyacente, éste es aln significativamente superior.

Por otro lado, los derivados también permiten a los inversionistas tomar
posiciones contra el mercado si se espera que el activo subyacente caiga en
valor. Por lo general, los inversionistas entran en un contrato de derivados
para vender un activo que creen que esta sobrevalorado, en un periodo de
tiempo futuro. Esta inversién es exitosa siempre que el activo disminuya en
valor. Tales estrategias son muy importantes para una eficiencia en el
funcionamiento, ya que siempre un agente gana mientras que el otro pierde,
asi se mantienen los precios en los mercados financieros y se evita que se
conviertan en activos excesivamente devaluados o sobrevaluados. Los
contratos de derivados estan disefiados principalmente para usuarios
profesionales. Las instituciones que negocian contratos derivados invierten
generalmente entre el rango de $ 100000 a $ 1 millén, por lo que las
instituciones financieras y las empresas son, por lo tanto, quienes
constituyen la mayoria de los usuarios de derivados, mas del 90 por ciento
para algunos subyacentes.

Entonces, un derivado es un contrato entre un comprador y un vendedor
celebrado hoy, con respecto a una transaccion que se concretara en un
periodo de tiempo futuro. A continuacion encontramos que la oferta en los
Estados Unidos es extensamente variada, asi que hay que proceder a
analizar los cuatro principales instrumentos derivados para seleccionar el
mas optimo en base a nuestro estudio.

Los contratos Forwards, son contratos a plazo para la entrega del activo
subyacente por un precio de entrega determinado en un momento especifico
en el futuro. Como ejemplo concreto, consideremos un cultivador de maiz
que entra en un contrato a plazo, con un procesador de alimentos para
entregar 100,000 toneladas de maiz a $ 2.5 por tonelada el 11 de noviembre
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de 2012. Supongamos que el costo para producir maiz es de $ 2.0 por
tonelada, entonces, hay beneficios del contrato para ambas partes, para el
agricultor, porque él tiene asegurado un comprador a un precio aceptable, y
el procesador, porque saber el costo del maiz por adelantado ayuda a reducir
la incertidumbre en la planificacion. Si el precio al contado del maiz se eleva
cerca de la fecha de entrega, el agricultor pierde la oportunidad de beneficios
extraordinarios. Por otro lado, si el precio baja, el procesador estara pagando
mas de lo que lo deberia. Por lo tanto, un contrato a plazo limita los riesgos y
beneficios potenciales, ideal para fines de cobertura.

Sin embargo, los contratos forwards implican que un vendedor especifico
entregue un activo a un comprador especifico a un precio futuro fijo en una
fecha futura especifica. Pueden surgir problemas si uno de los participantes
no puede cumplir con el contrato. El procesador de alimentos puede irse a la
quiebra, el agricultor no podria ser capaz de cosechar 100000 toneladas de
maiz a causa del mal tiempo, o debido a un incremento en los costos de los
cultivos de maiz. Es mas importante aun, sea cual fuere el movimiento de
precios del maiz, o bien el procesador de alimentos o el agricultor tienen un
incentivo para incumplir con el contrato pactado a través del forward. Incluso
los gigantes corporativos como Coca-Cola han incumplido alguna vez en sus
contratos forwards.

Ademas, estos contratos se negocian por encima del mostrador, es decir,
son contratos Over the Counter, OTC por sus siglas en inglés, en los cuales
se elude la presencia de las instituciones financieras o bolsas de
negociacion. “Los contratos forward se acuerdan generalmente entre
instituciones financieras o entre instituciones financieras y sus clientes, son
en este sentido "a medida” y por lo general no se transan en las Bolsas de
Valores” (Pascale, 2009, pp. 418). En otras palabras, s6lo se recomienda el
uso de forwards entre empresas con una relacibn comercial muy estrecha
debido a que el riesgo por incumplimiento es muy elevado, de tal manera que
los acuerdos establecidos son pactos sin respaldo alguno para ninguna de
las partes.

Como segunda alternativa, los contratos futuros nos brindan una mayor
seguridad pero a un mayor costo. A diferencia de los contratos forwards, los
futuros son convenios transados en Bolsas de Valores y estan
estandarizados. Ademas existe un mecanismo disefiado con el fin de
garantizar el cumplimiento de ambas partes en un contrato. (Pascale, 2009)

La Camara de Comercio de Chicago, CBOT por sus siglas en inglés,
desarroll6 los contratos futuros por primera vez en 1865. Se cred la Bolsa de
Intercambio Mercantil CME y la Camara de Compensacion, ofreciendo al
mercado una determinacién de precios mas eficiente, precisa y segura.
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Entonces, a partir de aqui los compradores y vendedores no se veran las
caras unos a otros, pues la cAmara de compensacion actia como vendedor
de todos los compradores y comprador de todos los vendedores, reduciendo
asi el riesgo por incumplimiento casi en su totalidad.

Otra caracteristica en que difieren los contratos futuros de los forwards es la
estandarizacion de los instrumentos negociados, los cuales especifican la
entrega de una cantidad especifica de un producto que cumpla con los
estandares de calidad en una fecha y lugar predeterminados, diferencia
abismal en comparacion al acuerdo mutuo sin respaldo con lo que se rige un
forward. No obstante, las ganancias y pérdidas en los contratos futuros son
marcadas a precios del mercado, por consiguiente, son ajustadas a diario en
base al precio de liquidacion al final del dia para reflejar la ganancia o
pérdida del inversionista de manera inmediata.

Es por ello, que la camara de compensacion exige abrir una cuenta con ellos
para que el comprador realice los depdsitos en el caso de que se devalue el
activo subyacente, ocasionando una pérdida real instantanea, o para que
ellos depositen la cantidad que gana el activo por un movimiento positivo en
los precios, reflejandose asi una ganancia. Por otra parte, se vuelve mas
complejo el uso de futuros puesto que para invertir en estos instrumentos se
necesita incurrir en gastos extras como el de mantenimiento de cuenta y los
depdsitos para conservar el margen en la posicion.

Pascale nos define las caracteristicas de los mercados futuros a
continuacion:

Los futuros tienen diferencias con los forwards, si bien no desde el
punto de vista conceptual, desde el punto de vista operativo. En los
futuros no se especifica una fecha precisa de entrega, se requiere la
constituciéon y manutencion de margenes, existen procedimientos de
ajuste diarios para tales margenes, hay procedimientos particulares
para la entrega final cuando esta ocurre, existe un spread entre
precios de compra y venta, hay una casa de compensacion, etcétera.
(Pascale, 2009, pp. 429)

Varios de los términos de referencia en los contratos futuros son por ejemplo
el precio de liquidacién que es el promedio de los precios del contrato a los
gue se negocio antes de que suene la campana que sefiala la finalizacion del
dia. El tamafio del contrato, es la cantidad del activo subyacente a ser
entregado como lo indica el contrato. Ademas, una posicion puede ser
cerrada o compensada entrando en la negociacién de un contrato contrario al
original. Es decir, si ha comprado un contrato futuro para comprar 100
barriles de petréleo WTI, entonces para cerrarlo se procede a comprar un
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contrato para vender 100 barriles de petréleo WTI al precio establecido en
cada periodo de tiempo.

Los contratos de futuros del petrdleo WTI, en la Bolsa estadounidense New
York Mercantile Exchange, NYMEX, contemplan la entrega fisica, por lo cual
los precios de los contratos futuros convergen hacia el valor presente de
contado spot o entrega fija en la expiracion del contrato. Es decir, en el caso
del petréleo WTI, utilizar como referencia el precio de este futuro con mucha
liquidez en el sistema de precios para valorar todos los envios como parte de
la oferta de crudo que recibe Estados Unidos, marca una leve diferencia con
relacion a la aplicacion de su férmula. Sin embargo, en la practica hay
evidencia de que los precios del futuro a un mes aumentan en volatilidad a
medida que se acerca el vencimiento, por lo que muchos comerciantes
prefieren apegarse a la valoracion del WTI en el mercado spot de contado.
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Gréfico No. 4. Deviacion estandar de las diferencias de precios del petroleo
de entrega al contado y a futuros para el Brent y el WTI. Fuente: Bloomberg.
Elaboracion: Direccidén de Estudios de Repsol.

El tercer instrumento financiero a tratar es el mercado de los Swaps, de los
cuales los activos subyacentes son por lo general tasas de interés, monedas
0 riesgo crediticio relacionado al incumplimiento. “Los swaps son acuerdos
entre dos partes para intercambiar flujos de caja en el futuro. Estos contratos
son mayoritariamente transados over the counter, es decir, ocurren
mayormente fuera de mercados estandarizados como el mercado de
futuros.” (Pascale, 2009, pp. 447)
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Por ejemplo, un plain vanilla swap es un contrato derivado mediante el cual
se intercambia un flujo a tasa fija por otro a tasa variable. En otras palabras,
un swap es un instrumento que se negocia de manera contractual entre dos
entidades, en el cual se establece un intercambio de flujos futuros en la
condonacion de una deuda. Supongamos que una compafiia negocio hace
un aflo pagar intereses con una tasa fija del 7.5%, mientras que una
multinacional en el mismo periodo de tiempo pagaria una tasa variable que
fluctda segun el Libor, una tasa de referencia de determinacion diaria basada
en la tasa interbancaria de Londres. Entonces, el dilema se presenta cuando
la multinacional encuentra alguna razén por la cual teme que las tasas de
interés comiencen a subir, de tal manera que decide eliminar dicho riesgo y
fijar la tasa de interés de su deuda mediante la aplicacion de un swap con la
compariia que posee el pago en tasa fija.

Por dltimo, las opciones son contratos derivados que ofrecen al portador el
derecho, mas no la obligacién de comprar o vender un activo a un precio
especifico y durante un cierto periodo de tiempo. Vale la pena recalcar un
dato muy relevante en cuanto a la Bolsa de opciones mas importante, “el
extraordinario desarrollo del mercado de opciones ha permitido a la Chicago
Board Option Exchange convertirse en la segunda Bolsa de transacciones en
el mundo, detras de la New York Stock Exchange” (Pascale, 2009, pp. 459)
Entonces, podemos identificar con claridad que el mercado de opciones en
los Estados Unidos es el mas conveniente para nuestro estudio, no sélo por
Su extensa y vasta oferta de instrumentos financieros, sino también por su
caracteristica singular de otorgar el derecho y no la obligacién de ejercer la
opcion.

Por lo tanto, describiremos a continuacién la terminologia que se usa para el
analisis de estos derivados de opciones:

e Activo subyacente: Es el activo financiero o real que se cotiza en
bolsa, que para efectos de esta investigacion sera el petroleo, sobre el
cual esta basado el activo relacionado con nuestro objeto de estudio,
el polipropileno.

e Fecha del ejercicio: Es la fecha hasta la cual se puede ejercer el
derecho de comprar o vender la opcién.

e Precio del ejercicio: Es el precio o strike al cual la opcion puede
consumarse.

e Prima o premio: Es el precio que se paga por gozar de los beneficios
de la opcion.

e Opcion tipo americana vs europea: En la americana el derecho puede
ejercerse en cualquier momento hasta la fecha del ejercicio, mientras
que para la europea, solo se ejerce al vencimiento.
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Por otra parte, la determinacion de los precios de las opciones se realiza
teniendo en cuenta dos componentes, el valor fundamental o intrinseco de la
opcion y la prima por valor en el tiempo. El primero se calcula en base al
precio de mercado actual del activo financiero subyacente, mientras que la
prima es el precio en el que la opcion excede a su valor intrinseco de
acuerdo al tiempo que transcurre hasta el vencimiento.

Componentes del precio de una opcién de compra
negociada activamente
Precio P(eciq gle Meses de vencimientp
ejercicio Febrero \ Marzo \Junlo
Grupo A: precios de opciones cotizadas
86.5 80 - 7.75 | 9.75
86.5 85 2.25 3.88 | 6.75
86.5 90 0.19 1.50 | 3.88
Grupo B: valores fundamentales subyacentes
86.5 80 - 6.75 | 6.75
86.5 85 1.75 1.75 | 1.75
86.5 90 () () ()
Grupo C: primas por valor en el tiempo
86.5 80 0 1 3
86.5 85 0.50 2.12 5
86.5 90 0.19 1.50 | 3.88

Tabla No.1. Determinacion de los precios de las opciones de compra.
Elaborado por el Autor.

En la tabla de arriba se detalla el procedimiento en la valoracién inicial de
una opcion con los valores intrinsecos y las primas por valor en el tiempo, por
medio de la cual se suma de grupo B mas el grupo C resultando en la
primera fila el grupo A que representa el precio de las opciones cotizadas en
la Chicago Mercantile Exchange.
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(i) Correlaciéon negativa entre el petréleo y la opcién de compra

Es necesario identificar cual es la relacion entre los precios del petréleo y la
opcién de compra, ya que de este andlisis surge la demostracion de que si
es viable la propuesta para proceder con éxito en el uso del activo financiero
sugerido. Pero, primero hay que justificar la razon por la que se ha formulado
esta operacién, pues la misma tiene aplicacion practica si y sélo si existe una
correlacion negativa entre ambos instrumentos para desarrollar una
estrategia de cobertura.

La correlacion entre dos activos financieros puede ser positiva 0 negativa.
Una correlacion es positiva en el escenario de que los dos activos financieros
proyecten movimientos en la misma direccion, es decir, si el precio de un
activo sube, el precio del otro instrumento correlacionado tiende a subir de
igual manera, el mismo fendmeno se presenta en el caso contrario de que el
activo correlacionado tienda a caer, ambos se desploman en su precio por
igual. Por lo tanto, la correlacion entre instrumentos financieros es la relaciéon
existente entre el valor o la cotizacion de dos activos financieros diferentes
prevista para un periodo de tiempo en especifico. Ya sean acciones, bonos,
divisas, materias primas o cualquier clase de activo financiero, se pueden
analizar y delimitar las relaciones y correlaciones existentes para esclarecer
el vinculo entre ambos instrumentos.

Por otro lado, existe correlacién negativa cuando de un activo se pronostica
un aumento de su precio en el mercado y el otro activo correlacionado por el
contrario experimenta una baja en el mismo y viceversa. Asi mismo existe
una correlaciéon negativa cuando un activo pierde valor en el mercado y el
otro activo lo aumenta. Por lo general las correlaciones mantienen un mismo
patron que siguen a lo largo del tiempo al analizar los respectivos datos
histéricos mas relevantes.

Por ejemplo, EE.UU. es uno de los principales paises consumidores de
petréleo a nivel mundial y, por ende, uno de los principales importadores de
este activo. Ademas, el petrdleo, denominado oro negro por su alta
demanda, se cotiza en ddlares americanos, entonces los inversionistas que
disponen de otra divisa de base en la negociacion, demostraran su interés en
comprar petréleo cuando el tipo de cambio de su divisa sea ventajoso para
ellos frente al dolar americano. Por consiguiente, cuando el dolar sefiala una
tendencia a apreciarse mucho, esto puede dar la sefial de una proxima baja
en las cotizaciones del petréleo debido a los pocos agentes que lo compran.
Al contrario, una baja sensible de las cotizaciones del dolar en mercado de
divisas seria la sefial de una proxima alza de los precios de esta materia
prima.
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Entonces, la opcion de compra y el precio del petréleo, que se cotiza a diario
en la bolsa de valores, experimentan una correlacion negativa entre si. Hay
que aclarar que a PICA le va mejor en la compra del polipropileno en el
momento que el precio del petrdleo baja, puesto que dicho producto y el
polipropileno estan perfectamente correlacionados de manera positiva.
Cuando el precio del petroleo suba, el polipropileno tiende a encarecer.

Por lo tanto, la opcion de compra nos ofrece la cobertura ante el riesgo
eventual de que el precio del petréleo se dispare por los cielos, como se
puede observar en los graficos extraidos en el desarrollo de este trabajo de
investigacion provenientes de instituciones especializadas en este tipo de
instrumentos como Bloomberg. Segun la data histdrica sobre el precio del
petréleo, el mismo sefala una tendencia ciclica en la cual sube en tres
meses y al cabo del cuarto mes comienza a caer, para luego al término de
tres meses mas volver a incrementar en promedio su valor. En consecuencia,
el grafico No. 3 nos indica que durante los primeros tres meses de 2013 la
propension es a la alza.

Lo seguro es que sin importar que el precio del petréleo suba o baje, la
cobertura es eficaz debido a la particularidad que nos brinda la opcion y el
privilegio de obtener un titulo que nos permita tener la opcién, mas no la
obligacion de ejercerlo en un probable escenario planteado con anticipacion.
En el cual, la correlacion es negativa puesto que si sube el precio del oro
negro, aumenta el precio del polipropileno, pero el precio de la opcién de
compra disminuye, ya que nadie estaria interesado en adquirir una opcion
para comprar a un precio mas elevado. Es mas, al ejercer la opcion de
compra del petrdleo se accede al beneficio de comprarlo a un valor inferior al
cual se negocia en el mercado. En un escenario pesimista, lo Gnico que
sucede es que se toma la pequefia pérdida del costo de la prima como el
valor invertido en un seguro contra posibles riesgos de mercado.

29



(i) Ordenes Stop-Limit de Venta como alternativa

Entre las posibilidades del manejo de derivados, existe la opcion de invertir
mediante una técnica llamada Detener-Limitar, o Stop-Limit por sus siglas en
inglés. Se trata de optar por 6rdenes de venta sobre un instrumento ya
adquirido, como por ejemplo en nuestro caso la opcion de compra,
condicionadas a un posible suceso, que generalmente se suscita debido a
una caida en la cotizacion del instrumento. Es decir, uno puede comprar
algun titulo, pero a la vez se da la orden de que si su cotizacién disminuye
por mas de un porcentaje, digamos un 7%, se venda automaticamente.

La utilidad de dichas 6rdenes es clara en un principio, pues sirven para que
en el hipotético caso de que nos hayamos equivocado en nuestras
proyecciones y el precio del petréleo baje y no suba como se prevé, la misma
orden nos ayuda a limitar las pérdidas derivadas de la operacion. Asi pues,
se tiene la confianza de asegurar un maximo de pérdidas, evitando conflictos
en el acontecimiento de que la opcion de compra continle bajando y no
termine siendo de mucha ayuda. Este método es mas complejo pero brinda
una mayor satisfaccién de cobertura cuando se lo sabe utilizar, en especial si
al tomar consideraciéon de la alta volatilidad del petréleo nos damos cuenta
qgue las suposiciones que hagamos partiendo de un posible escenario son
poco predecibles.

Este tipo de 6rdenes Stop-Limit les cae bien a PICA, en vista de que las
mismas brindan seguridad a los que tienen un perfil con aversion al riesgo de
evitar grandes pérdidas inclusive mucho antes de finalizar una transaccion.
Hay que tomar en cuenta que asumir mayores riesgos en el mercado
incrementa la variabilidad de las diferentes posibilidades para los resultados,
tanto buenas coberturas como grandes pérdidas.

Entonces, una orden Stop-Limit indica al sistema a través del mercado que
envie una orden de venta cuando el precio limite tope del valor minimo
especificado por el wusuario es alcanzado. Dicha orden tiene dos
componentes, el precio tope y el precio limite. Cuando los precios del activo
negociable se hayan cotizado en bolsa al valor tope establecido previamente,
la orden se convierte en ejecutable y entra al mercado como una orden de
limite, que es una orden para vender en este caso a un precio mejor que el
especificado. Una orden Stop Limit elimina por completo el riesgo del precio
asociado con la compra de una orden parada, cuando el precio de ejecucion
no puede ser garantizado, sino que se expone al inversionista al riesgo de
que el fin nunca llegue a ocurrir, incluso si el precio tope es alcanzado. El
inversionista podria perder la cobertura en el mercado por completo.
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(iii) Estrategias para el manejo de riesgos financieros

En general, existen dos estrategias principales, las de evitacion mediante las
cuales se busca minimizar la probabilidad de riesgo presente en un
portafolio, para lo cual se desarrollan técnicas de transferencia, reduccion,
elusion y diversificacion.

Por otra parte, las estrategias de minimizacion nos ayudan a reducir el
impacto que provoca el riesgo en un activo financiero. Estas estrategias se
platean cuando no han sido eficientes las estrategias de evitacion, y por lo
tanto, el riesgo no es una especulacion sino un hecho latente. En estos
casos, siempre se plantear un plan de contingencia con la finalidad de
intentar contrarrestar los efectos negativos del riesgo cuando éste ya se ha
producido.
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Grafico No. 5. Matriz de riesgos. Superintendencia de Compafias. Mercado
Financiero. (2004)
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(iv) Aversion al Riesgo

En PICA, los directivos son muy adversos al riesgo, por lo tanto, vale la pena
estudiar la aversion al riesgo por la tangente. Krugman menciona en el
Capitulo 21 de su libro que “cuando los individuos seleccionan activos, un
factor importante en sus decisiones es el riesgo en cuanto al rendimiento de
cada uno de los activos. Si todo lo demas permanece igual, a la gente le
disgusta el riesgo. Los economistas llaman a esta preferencia de las
personas aversion al riesgo.” (Krugman, 2006, pp. 629)

Sin embargo, no deja de ser importante la diversificacion de la cartera en la
inversién internacional. Sobre este tema Krugman afiade:

El difunto economista James Tobin, de la Universidad de Yale, uno de
los precursores de la teoria de la eleccion de cartera con aversion al
riesgo, describié en una ocasion la idea de la diversificacion de cartera
con la frase: ‘no ponga todos los huevos en la misma cesta’. Cuando
una economia esta abierta al mercado internacional de capitales, se
puede reducir el riesgo sobre la riqueza poniendo algunos ‘huevos’ en
“cestas” extranjeras. (Krugman, 2006, pp. 630)

Es necesario aclarar que las operaciones financieras pueden generar gran
rentabilidad y ganancias, como también se pueden obtener resultados
negativos y grandes pérdidas.

Es por ello que para el inversionista dicho riesgo implica en muchas
ocasiones un costo financiero sobre el cual se exige una prima o retorno,
basandose en el principio de incertidumbre que reina sobre el capital
destinado para estas transacciones.

Cabe recalcar que PICA estaria dispuesto a invertir un pequefio porcentaje
de la rentabilidad neta obtenida de las operaciones principales a las cuales
se dedica la empresa; es decir, en esta inversion se arriesga sélo una
pequefia parte del patrimonio, quedando poco expuestos a la volatilidad de
los mercados financieros y sus operaciones condicionadas.

Se desarrolla un portafolio de inversiones para asi incrementar la rentabilidad
del negocio y disminuir todo tipo de riesgo. El fin de la investigacion es
seleccionar los mercados menos volatiles y asegurar un escudo financiero.
Se busca diversificar lo que mas se pueda, pero siempre acudiendo a la
consulta de un experto en el tema, como lo es mi tutor Christian Moran.

Entonces, trabajaremos en base a la teoria moderna del portafolio. Esta es
una teoria de inversion con la cual se intenta maximizar el retorno y
minimizar el riesgo, mediante la cuidadosa seleccion de los componentes.
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Harry Markowitz, autor de este modelo, propone que el inversionista debe
abordar la cartera como un todo, es decir, estudiando las caracteristicas de
riesgo y retorno global, en lugar de escoger valores individuales dentro de la
cartera, en virtud del retorno esperado de cada valor en particular.

Dicha teoria de seleccion de cartera toma en consideracion la volatilidad
esperada en un corto plazo y el retorno esperado a largo plazo. La volatilidad
se trata como un factor de riesgo, y la cartera se conforma en virtud de la
tolerancia al riesgo de cada inversionista en particular, tras encontrar
mediante ecuaciones el maximo nivel de retorno disponible para el nivel de
riesgo escogido.

Sin embargo, llevandolo a un nivel practico, el modelo presenta algun grado
de complejidad por la pesadez de su desarrollo estadistico, es decir, para
hallar la matriz de covarianzas hay que relacionar todos los valores y calcular
varianzas y covarianzas, lo cual no aplicaria para nuestro futuro portafolio,
puesto que el mismo solo contendra dos activos, el derivado del petréleo y la
poliza de inversion en un banco local.

Luego, los datos para tener en cuenta, son las rentabilidades y riesgos
histéricos del activo analizado y se supone que en el futuro seran similares.
Esta suposicion es irrelevante ya que en la mayoria de los casos porque es
lo mismo que suponer que la inercia del mercado es total en el futuro. Sin
embargo, este conflicto lo presentan todos los modelos de comportamiento
bursatil.

Actualmente el concepto tras la teoria de las carteras se ha vuelto un tema
mucho mas estudiado en nuestro medio, pues es interesante y mas
necesario que nunca. Existen un gran numero de oportunidades de inversion
disponibles y la tematica siempre gira en torno a encontrar la solucién de
como los inversionistas deberian de integrar sus carteras de inversion, lo cual
ya es una parte central de las finanzas. En su modelo, Markowitz, dice que
los inversionistas tienen una conducta racional a la hora de seleccionar su
cartera de inversion, y por lo tanto, siempre buscan obtener la maxima
rentabilidad sin tener que asumir un alto nivel de riesgo, lo cual es ldgico.
Nos muestra también, como hacer de una cartera 6ptima, al disminuir el
riesgo de manera que el rendimiento no se vea afectado.

Para poder integrar una cartera de inversion equilibrada lo mas importante es
la diversificacion ya que de esta forma se reduce la variacion de los precios.
Es por ello, que la propuesta mas adelante se planteard como un mix entre
inversiones locales y extranjeras. La idea al conformar la cartera es,
entonces, diversificar las inversiones en diferentes mercados a plazos fijos
para asi disminuir las fluctuaciones en la rentabilidad total de la cartera y por
lo tanto también del riesgo.
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Markowitz sobre la rentabilidad de los activos expresa:
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Las medidas de performance de carteras que habitualmente se utilizan
se basan en el analisis media-varianza o en el Capital Asset Pricing
Model (CAPM). Todas las medidas de performance parten de que la
rentabilidad de una cartera (Rc) se puede desagregar en la
rentabilidad libre de riesgo (Rf). (Markowitz, 1990. pp. 56)
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Grafico No. 6. Estocéasticos de frecuencia de la Deviacién Estandar entre la
rentabilidad acumulada de la cartera Espafiola y la rentabilidad acumulada
en la cartera Diversificada del Gobierno Espafiol en el 2011.
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D. MARCO CONCEPTUAL

Agente de banco: Un banco, ya sea un banco local o extranjero, o sucursal
bancaria, que actia en nombre de un inversionista extranjero, entidad que
presta servicios de custodia.

Asset-backed: seguridad de una garantia cuyo pago esta vinculados a una
cartera de activos tales como cuentas por cobrar.

Bid-Ask Spread: La diferencia entre el mejor precio de oferta y el mejor
precio de venta de un valor bursatil en un determinado tiempo. Es el margen
de ganancia de los brokers.

BRENT: la mezcla del petrdleo crudo ligero, que se cotiza en el International
Petroleum Exchange, y que sirve de referencia principalmente en los
mercados de derivados de Europa y Asia.

Broker: Un corredor que actia como intermediario entre los compradores y
vendedores de derivados o valores, hace efectiva la canalizacion de 6rdenes
y Su respectiva ejecucion en el mercado, cobrando una comision por este
servicio.

Cartera de pedidos: Contiene todas las Ordenes actuales de un
determinado producto de la bolsa de derivados o de una plataforma de libre
comercio de venta.

Cobertura: El uso de derivados para reducir o protegerse contra el riesgo.

Cerrar una posicion: La salida de una posicién abierta se compensa por la
ejecucion de una operacion que es opuesta a la que se establecié en la
posicion inicial. Es decir, si compran una opcion de venta hay dos
posibilidades para cerrar esta posicion, vender la opcion y pasar el derecho
sobre la misma antes del periodo de ejecucion, o esperar a la ejecuciéon y
ejercer el derecho o simplemente dejarlo expirar.

Corredor de bolsa: Un corredor que también actia como comprador o
vendedor en las operaciones promoviendo la creacion de mercado. En el
segmento de los derivados OTC, los agentes de bolsa generalmente actuan
como contraparte a los clientes finales. En este caso, el agente de banco o
broker también asume el riesgo principal, por lo cual las comisiones son
superiores a los de corretaje puro.

Colateralizacion: El uso de una garantia para asegurar el cumplimiento de
una transacciéon. La colateralizacién juega un papel muy importante para
cubrir el riesgo de la contraparte en un eventual caso de no pago.
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Contraparte: El partido opuesto a una transaccion financiera. Normalmente,
la contraparte del comprador de un contrato es el vendedor de ese contrato.

Creador de mercado: Un intermediario financiero que realiza ofertas de
compra y venta de valores o derivados, proporcionando cotizaciones de
manera continua. Asi se asegura que las partes que quieran comerciar
encuentren una contraparte y la liquidez estda asegurada. Los bancos de
inversion a menudo actuan como creadores de mercado o Broker-dealer.

Depdsitos en Garantia: Sirven para proteger la camara de compensacion
en caso de impago de los socios comerciales. El importe de la garantia
requerida se calcula en relacidon con la exposicion al riesgo de mercado de
cada parte comercial y cubre el riesgo de efectos adversos a los cambios en
los precios que devallan la posicion comercial.

Derivado exoético: Es un derivado no estandar, como por ejemplo una
estructura inusual de amortizacion.

Ejercicio: Pedir el cumplimiento de una obligacion derivada de un contrato
de opciones. Si al final del periodo el comprador de la opcion ejerce una
llamada o put, el vendedor debe de comprar el activo subyacente al precio
especificado en el contrato de la opcion. Las denominadas opciones
americanas pueden ser ejercidas durante toda la vida del contrato. Mientras
que, las opciones europeas sOlo pueden ejercerse en su madurez o
conclusion.

Empresa Corporativa: Una empresa industrial o una firma no-financiera que
brinde servicios fiscalizada ante un ente regulatorio.

Entrega fisica: La liquidacion de una operacion mediante la entrega del
activo subyacente a titulo oneroso.

Fondo de Compensacion: Una de las lineas de defensas de las casas de
valores. Si una de las partes no puede cumplir con sus obligaciones, éstas
pueden ser cubiertas por el fondo de compensacion.

Fondo de garantia de compensacién: Son fondos negociados en la bolsa,
fondos mutuos, cuyas acciones pueden ser compradas o vendidas en el
mercado continuo de las bolsas de valores en una fecha indicada,
proporcionando un seguimiento de la evolucion del indice en el que se basa.

Forward: Un contrato de derivados de la prestacion o la recepcion de una
cantidad especifica de un activo subyacente, a un precio determinado, en
una fecha determinada en el futuro.

Futuros: Son contratos estandarizados para la entrega o la recepcion de una
especifica cantidad de un activo subyacente, a un precio determinado, en
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una fecha determinada en el futuro. Los futuros se negocian en el mercado
de derivados.

Garantias tangibles: Los activos financieros o de otro tipo que se
comprometen por un prestatario para garantizar el cumplimiento de una
obligacion. Si el prestatario no cumple, la garantia se utiliza para respaldar la
obligacion.

Intercambio: Los contratos de derivados en virtud de los cuales las dos
partes acuerdan en intercambiar flujos de efectivo en fechas futuras
conforme a lo estipulado en el contrato.

Interdealer-broker: Un intermediario que facilita las transacciones entre
distintos brokers, osea éstos son los comerciantes de el segmento OTC.

Importe nocional: El valor nominal del subyacente de un contrato de
derivados.

Margen: Depoésito en efectivo o valores depositados en una cédmara de
compensacion por terceros contratantes negociados en bolsa como parte de
los contratos derivados.

Mercado: Encargados de proporcionar cotizaciones efectivas en la creacion
del mercado de un producto.

Opcidn: Los contratos de derivados que le dan al comprador el derecho de
comprar mediante un call, o de vender mediante un put, una cantidad
especifica de un activo subyacente especifico, a un fijado precio, en o hasta
una fecha especifica. El vendedor tiene la obligacién de entregar o aceptar el
activo, cuando la opcion se ejerce.

Open: Las posiciones abiertas de derivados, ya sea de interés medido en
términos de los contratos o en términos de valor.

Orden limite de compra o venta: Orden que ha de ser ejecutada en su
fecha limite de especificacion o cuando llegue al mejor precio.

Over The Counter: Identificadas como OTC, son las transacciones
bilaterales entre las dos partes de una transaccién que se llevan a cabo en
un mercado poco regulado. En el mercado de derivados, el segmento de
OTC es por mucho el segmento mas grande del mercado.

Patrimonio: Capital en efectivo que los bancos deben mantener de acuerdo
a ciertas normas legales. La cantidad de capital regulatorio requerido
depende del grado de riesgo de los activos del banco. Un banco activo en el
mercado de derivados debe mantener el capital regulatorio suficiente para
cubrir parte de la exposicion de sus posiciones abiertas.
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Posiciones netas: Posiciones compensatorias de comprar y vender a través
de un determinado periodo de tiempo, para que los participantes del
mercado Unico tengan que conformarse con el equilibrio. Si dos partes se
comprometen a establecer en neto sus posiciones, esto se llama
compensacion bilateral. Para varias partes, compensacioén multilateral.

Pre-comercio: El primer encuentro entre las partes, establecimiento de los
pedidos de comercio y la canalizacién de estas 6rdenes al mercado. Tanto
en la OTC como en el segmento de intercambio esta funcion es
principalmente llevada a cabo por los corredores y los agentes de bolsa. Por
ejemplo, se realiza la entrada simultanea de un limite de compra y un limite
de venta para ingresar un producto de derivados en un intercambio o en otro
mercado electrénico.

Riesgo de contraparte: El riesgo que corre una contraparte al recibir o no
las moras de un contrato de derivados por un empresa corporativa 0 una
persona natural, y que no sean cumplidas por completo todas sus
obligaciones contractuales.

Riesgo de liquidez: El riesgo de que un contrato de derivados no se pueda
vender en un valor razonable debido a la falta de suficiente oferta o demanda
en el mercado.

Riesgo de mercado: El riesgo de que el precio de un derivado cambie
debido a que el precio del activo subyacente cambie. Los participantes en el
mercado de derivados buscan siempre minimizar la exposicion al riesgo de
mercado.

Riesgo legal: El riesgo de que los reclamos resultantes de los contratos de
derivados se disputen legalmente y no puedan hacerse cumplir.

Riesgo operacional: El riesgo de que existan deficiencias en la informacion,
en los sistemas o controles internos, errores humanos, o gestién de
resultados, fracaso en pérdidas inesperadas.

Riesgo sistémico: El riesgo de que el fracaso de un mercado participante
tenga efectos adversos sobre los demas participantes, es decir,
desestabilizar el mercado como un todo.

Subyacente exoético: Un subyacente no estandar para un contrato de
derivados, tales como indicadores de tiempo o los indicadores econémicos,
la inflacion, el desempleo, etc.

Swap de incumplimiento crediticio: Los contratos de derivados transfieren
el riesgo de crédito de los instrumentos de deuda subyacentes,
principalmente los bonos o los préstamos. Un comprador de este tipo de
swaps recibe proteccion crediticia, es decir, en el caso de incumplimiento, se
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le serd compensado por el vendedor del mismo. A cambio de la proteccién
del crédito, el vendedor recibe pagos periddicos por parte del comprador del
swap.

Valor bruto de mercado: El valor de mercado agregado, de varios contratos
de derivados, calculado mediante la suma del lado positivo del valor de
mercado que cada contrato tiene.

Valores: Un instrumento de inversion que ofrece pruebas de deuda o capital
generalmente emitido por una corporacion, gobierno u otra organizacion.

Vencimiento: La fecha final para cumplir con las obligaciones en un contrato
de derivados, que en su mayoria son valores respaldados por una garantia,
cuyos pagos estan vinculados a una cartera de deuda.

Vencimiento final: Dia del vencimiento de los valores y opciones. También
conocido como la caducidad, o la fecha de caducidad.

WTI: es una mezcla de petréleo crudo ligero, el cual se cotiza en el New York
Mercantile Exchange (NYMEX) y sirve de referencia en los mercados de
derivados de los EE.UU.
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CAPITULO Ill: METODOLOGIA
A. DISENO DE LA INVESTIGACION

El enfoque principal de este proyecto es cuantitativo, pues basicamente se
analizaran rendimientos, se mostraran resultados similares como ejemplos
mediante tablas estadisticas y se calcularan los beneficios en medicion
numeérica.

No obstante, habrd ciertas partes en las que se aplicara el enfoque
cualitativo al referirse de finanzas internacionales y las diferencias entre los
contratos de derivados financieros.

Se puede agregar que a su vez se trabajard siguiendo los patrones del
enfoque experimental, ya que propondremos una simulacion que bien puede
ser optada por los directivos de la empresa de acuerdo a los resultados
obtenidos.

En el desarrollo del disefio de esta investigacion el objetivo principal es
implementar una metodologia por objetivo, es decir, fundamentar cada uno
de los tres objetivos especificos mediante las herramientas adecuadas. Para
analizar la oferta de derivados financieros en Estados Unidos se procede a la
consulta de libros relacionados al trabajo con estos instrumentos.

Asi mismo, para describir la opcibn mas conveniente y proponer una
estrategia financiera de corto plazo como proteccién contra el riesgo del
aumento en el precio del polipropileno, se va a elaborar una simulaciéon con
informacion real del Chicago Board Options Exchange, Chicago Mercantile
Exchange y NYMEX.

Como conclusion, para demostrar las ventajas y desventajas de trabajar con
los mercados financieros internacionales para minimizar el riesgo
transaccional en la compra de materias primas, es necesario recurrir a
investigaciones en otros paises latinos como el caso de empresas Argentinas
en el uso de derivados, analizando los datos historicos de las razones por las
cuales el mercado de instrumentos derivados no esté desarrollado y es poco
preferido.
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B. ALCANCE DE LA INVESTIGACION

Esta investigacion esta orientada a medir el efecto positivo del ROI, retorno
de la inversibn por sus siglas en inglés, que se generara de la
implementacion de métodos y escudos financieros en el exterior por parte de
PICA. Es por ello que el alcance de este estudio es correlacional. Ademas,
se busca identificar cual es la relacion causa-efecto que nos permitio formular
la problematica, entonces exponemos asi un alcance exploratorio, pues
vamos a recopilar informacion sobre mercados de negociacion de derivados
para el petroleo.

Es mas, también se podria trabajar con bonos, acciones y ¢ Por qué no con
propiedades? Asi contariamos con la opcion de algun dia a largo plazo poder
expandirnos y formar parte de una oferta de productos de plastico para el
hogar a nivel internacional, donde se podria trabajar con alianzas
estratégicas. Como nosotros buscamos blindar nuestro portafolio y
protegernos de la volatilidad del petréleo, esto ya pasaria a formar parte de
otro enfoque, por lo tanto, queda expuesto para motivo de otro estudio.

Esta investigacién nos provee de herramientas para precisar el flujo que
PICA estaria dispuesto a invertir y encontrar la combinacion éptima entre
inversiones locales y extranjeras para la firma. Armar un portafolio
diversificado de tal manera que se ajuste a las necesidades de la empresa y
no interfiera en las actividades principales que permiten el buen
funcionamiento de sus plantas y bodegas en el giro del negocio y la
comercializacion de sus productos.

En el transcurso de este estudio acerca de derivados financieros
identificaremos la escasa oferta de los mismos en el mercado ecuatoriano, lo
cual deriva en una pobre concepcion de las empresas referente a la
categorizacion de estos instrumentos. Asi mismo, el propésito de comparar
las diferentes clases de instrumentos con los que se puede negociar en las
bolsas americanas, es identificar la mejor opcién para que PICA pueda
mitigar su necesidad de cobertura frente al riesgo potencial suceso o
acontecimiento de una abrupta subida en el precio del polipropileno, materia
prima en la elaboracién de productos plasticos para el hogar, juguetes y
articulos varios.

En el caso de que no se vea un desarrollo del mercado financiero en este
sentido, se podrian crear dos instituciones que se complementen una a otra,
una comercializadora de derivados y una calificadora de riesgos. Asi al
utilizar derivados como un método de cobertura, se puede también incentivar
a las empresas locales a protegerse de futuras fluctuaciones en los precios
de las materias primas que usan en la elaboracion de sus productos,
gquedando poco expuestos a la volatilidad y aprovechando mas
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eficientemente sus recursos, para asi poder concentrarse exclusivamente en
las actividades del negocio en si. Pero esto es tan solo un ideal que se
podria alcanzar si se fomenta y profundiza el estudio de estos mecanismos
de inversion.

Para los usuarios, el mercado de derivados puede ser altamente eficiente si
se llegase a desarrollar la idea de crear instituciones en el pais que negocien
dichos instrumentos a nivel local. Los costos de transaccion para negociar
los derivados en la bolsa serian particularmente bajos. Dicha innovacion
seria el mas fuerte crecimiento del mercado conductor que debe estar
apoyado en un benéfico marco normativo, especialmente en las ciudades
principales como Guayaquil y Quito donde operarian.

Es por ello, que al comienzo se planted la creacion del area de Riesgos
como parte del departamento financiero en empresas que como Pica, las
cuales son fabricas locales que no se especializan en riesgos pero que
pueden incorporar en sus filas profesionales con el expertiz necesario para
analizar estas imprescindibles pero complejas herramientas como lo son el
caso de los derivados financieros. Impulsar el crecimiento constante de sus
productos y la innovacion tecnoldgica es fundamental para el Ministerio de
Economia y Finanzas. El panorama competitivo ha sido especialmente muy
dinamico en Estados Unidos, ya que el mercado ha presenciado numerosas
entradas en las ultimas décadas.

En general, es claramente deseable el crear un medio que podria contribuir
con el desarrollo del mercado de derivados y el éxito de los futuros
“‘lugadores” ecuatorianos en el mismo. Asi, no habria la necesidad de ningun
cambio estructural en el marco legal dentro de las leyes que rigen la
negociabilidad de los instrumentos en el pais. La Seguridad y transparencia
operacional de eficiencia podria mejorar a lo largo de modelos probados y
componentes exitosos ayudando al mercado financiero ecuatoriano a ser aun
mas seguro y mas eficiente, ofertando asi herramientas elaboradas con la
finalidad de disminuir el riesgo y maximizar el retorno esperado, aplicando la
diversificacion mixta, a nivel local e internacional.
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(i) Poblacion y Muestra

Este es el estudio de un caso en particular. Todo el proceso de este analisis
se basa en categorizar los riesgos que implicitamente estan latentes en toda
clase de inversion y mas aun cuando ésta es de tipo internacional por parte
de una empresa local. Para lo cual, se ha destinado trabajar con el modelo
financiero de PICA y de casos similares en el exterior, como la poblacion en
este caso, tomando las acciones ya implementadas en el transcurso de sus
50 afios de servicio a la sociedad como muestra, en este caso un pequefo
analisis de la industria del plastico en si.

(i) Instrumentos de recoleccion de datos

Los instrumentos de recoleccidén de datos seran de preferencia captados por
medio de una investigacion documental y la exposicion de ejemplos claros
enlazados al tema de estudio, asi como también haremos referencia a
estudios anteriores relacionados con los derivados y sus aplicaciones para el
andlisis de casos financieros.

Si nos logramos posicionar también se puede pensar en adaptar un Negocio
Inclusivo, mediante el cual se implementaria la busqueda de pequefios
productores en la linea de calzado, por ejemplo en el Perd, y asi se
disminuirian los costos de exportacién. Trabajando con la Base de la
Piramide nos aseguramos una mayor rentabilidad, ya que estariamos
incursionando en un nuevo mercado, y ademas profundizando en la practica
de la Responsabilidad Social.

(iii) Técnicas de investigacion

La perspectiva actual es de comparar modelos econémicos financieros de
empresas en el exterior y modificarlos para obtener asi el nivel de
adaptabilidad deseado. Por otra parte, se piensa recurrir a libros de la
biblioteca de la Universidad como bibliografia y libros sobre Inversiones y
Riesgo Financiero de los Estados Unidos, para asi tener una base solida y
diversa sobre la cual trabajar.
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CAPITULO IV: ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

(i) El caso de 290 empresas argentinas no financieras, en el uso de
contratos derivados.

Manejo de exposicion segun factor de riesgo
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Grafico No. 7. Resultados de una encuesta realizada a las 290 firmas no
financieras mas importantes de la Argentina en Octubre de 2010. Fuente:
Centro de Investigacion en Finanzas (CIF), Escuela de Negocios,
Universidad Torcuato di Tella.

Con el fin de medir el tipo de cobertura especifico para el que se utilizan los
derivados en las firmas no financieras mas importantes de la Argentina, se
procedié a dividir el riesgo de mercado en este analisis de acuerdo a los
siguientes factores de riesgo: riesgo de tipo de cambio, de tasas de interés,
de materias primas y de acciones. Se encontrd que, del total de firmas que
utilizan derivados, aproximadamente un 80% lo hace para manejar riesgos
de tipo cambiario o tasas de interés, el 69% para materias primas, y solo el
37% para el riesgo accionario. Estas respuestas en la Argentina se
encuentran bastante en linea con las obtenidas en Estados Unidos.

Mediante esta investigacion podemos concluir con un margen de error del
31% que el negociar commodities 0 materias primas con derivados es mas
eficiente que comprarlos en el mercado spot (al momento de su uso), cuando
se necesite abastecer la planta de los mismos.

44



Sin embargo, también hay argumentos en contra al profundizar en el analisis
de nuestro objeto de estudio que son las opciones como derivados
financieros de cobertura contra el riesgo de volatilidad de precios del petroleo
en mercados internacionales donde se negocian.

(if) Negociabilidad de los Contratos de Opciones

Segun los datos recolectados por esta universidad en la Argentina solo el
44% de las compafiias institucionales que reportaron utilizacién de derivados
ha procedido a realizar operaciones con opciones, lo que representa el 19%
del total de encuestados, durante los ultimos doce meses del afio 2010.
Entre las razones mas citadas por ellos para no usar este tipo de
instrumentos financieros se refirieron al alto costo, el escaso desarrollo del
mercado y la condicion de instrumentos especulativos asignada a las
opciones. En cuanto al impacto por cobertura de riesgos, las opciones sobre
el tipo de cambio y sobre las materias primas se utilizaron en igual
proporcion. Las opciones Americanas estandar fueron las de mayor uso,
seguidas por las opciones Europeas estandar y las combinaciones entre
spreads, straddles, etc. En ningun caso se reporté el uso de opciones
exoticas tales como basket, barrier, contingent Premium y average rate
options.
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(ili) Razones para no utilizar derivados

Del las 290 firmas encuestadas en la ciudad de Buenos Aires, el 57%
respondieron en la encuesta que no utilizan derivados. En el cuestionario les
pidieron que identificaran y argumentaran las tres razones mas importantes
que influyen en dicha decision. En el Grafico se puede apreciar que la
principal razén es la falta de suficiente exposicion a los distintos riesgos de
mercado.
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Grafico No. 8. Factores de importancia para no utilizar derivados. Fuente:
Centro de Investigacion en Finanzas (CIF), Escuela de Negocios,
Universidad Torcuato di Tella. Elaborado por el autor.

En general, el grado de dependencia para la valuacién de la posicion de
derivados es de menor magnitud, puesto que la mayoria de las empresas
son por naturaleza adversas al riesgo con insuficiente exposicion, como
factor principal mostrado en el Gréfico No. 7, y mas aun si el mismo se
genera en mercados ajenos al propio. Uno de los comentarios recibidos al
respecto en la encuesta fue que muchos gerentes financieros con
necesidades de cobertura del tipo de cambio, por citar un ejemplo, no operan
con forwards u opciones por desconocimiento, mientras que si lo hacen con
seguros de tipo de cambio como opcidn encubierta.
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Los resultados de esta tesina revelan varios puntos de interés. En primer
lugar, a pesar de que las empresas ecuatorianas no utilizan derivados, lo
cual es normal si se lo compara con paises latinos como con la Argentina, se
debe hacer notar que la demanda por estos instrumentos se encuentra lejos
de estar cubierta, ya que en nuestros paises latinos el nivel de exposicion al
riesgo sistémico es substancialmente mas alto que en economias
industriales, por lo que los beneficios asociados de cobertura deberian ser
relativamente mayores.

Luego, encontramos la escasa oferta de instrumentos en el mercado local y
la falta de informacion sobre su uso, lo cual demuestra en cierto modo el
escaso desarrollo del mercado de derivados en Argentina, tanto en
profundidad como en nivel de sofisticacion. Este ultimo punto es fundamental
en el andlisis, puesto que la visién de los oferentes de derivados es que el
principal impedimento para su desarrollo en el mercado local se encuentra
relacionado con el desconocimiento y la falta de informacién sobre el
producto. Es comprensible, desde los organismos administrativos, la casi
nula influencia en la decision del uso de derivados por los motivos de indole
contable y de los requerimientos de informacién por parte de organismos de
control. Todo esto se suscita debido a que aun no existen en el pais
normativas contables y prudenciales que gobiernen el uso de derivados en
empresas no financieras argentinas, como tampoco las hay en el caso de
Ecuador.
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CAPITULO V: LA PROPUESTA

SIMULACION DE UNA COMPRA DE OPCIONES DE PETROLEO EN EL
SISTEMA DE DERIVADOS FINANCIEROS EN EE.UU.

() Situacion préactica que se propone mejorar.

Plasticos Industriales C.A.
SALDOS BANCARIOS AL 14 Noviembre 2012

POR
BANCO DISPONIBLE [ CONFIRMAR TOTAL
BANCO
BOLIVARIANO 38,219.52 70,018.83| 108,238.35
BANCO
PICHINCHA 19,700.21 19,700.21
BANCO
PRODUBANCO 40,103.78 1871.46 41,975.24
BANCO
PACIFICO 2,407.50 2,407.50
TOTAL 100,431.01 71,890.29| 172,321.30
Plasticos Industriales C.A.
INVERSIONES 2012
tasa |efectiva
BANCO CAPITAL INTERES TOTAL nominal | anual
BANCO
BOLIVARIANO 200,000.00( 3,293.89 203,293.89 | 5,00% | 5,12%
BANCO
PRODUBANCO 220,000.00( 3,697.22 223,697.22 | 4,97% | 5,08%
BANCO
PACIFICO 150,000.00 1,202.54 151,202.54 | 4,75% | 4,85%
TOTAL
INVERSIONES 570,000.00( 8,193.65 578,193.65
CAJA TOTAL 670,431.01 80,083.94| 750,514.95
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FECHA FECHA
BANCO INICIAL VCTO. dias plazo
BANCO
BOLIVARIANO 17-oct-12 15-feb-13 121
BANCO
PRODUBANCO 16-oct-12 14-feb-13 121
BANCO
PACIFICO 17-oct-12 17-dic-12 61

Tabla No.2. Flujo actual de saldos bancarios de PICA al 14 de
Noviembre 2012. Elaborado por el Autor.

Entonces, la combinacién Optima entre inversiones locales y extranjeras
considerando un parametro conservador la desarrollaremos con un 99% en
inversiones locales y 1% en opciones de petroleo. La diversificacion consiste
en establecer un esquema de inversiones locales, trabajar con dos
inversiones bancarias, ubicando $350000 en el Banco Bolivariano y $225000
en el Banco del Pacifico, ambas son pdlizas bimestrales, e incursionar en el
mercado internacional con el disponible restante de $1000 para trabajar con
el derivado financiero, lo cual es una cantidad modica en nuestra simulacion.

Para proceder a simular la compra de opciones de petréleo en la Chicago
Mercantile Exchange, hay que establecer estrategias de mercado con
opciones. “Las opciones call y put son instrumentos financieros cuyo
resultado econdmico es extremadamente simple de visualizar.” (Pascale,
2009) Si al vencimiento del plazo del contrato, el precio del activo subyacente
es mayor, en el caso de un call o menor para un put, que el precio de
ejercicio de la opcidon como resultado se obtiene la diferencia entre ambos
precios, de lo contrario la misma muere sin valor y el resultado es cero.

Por su parte, Gitman en su libro Fundamentos de Inversiones sefiala para el
comportamiento de las acciones lo siguiente:

Aungue el precio de mercado cotizado de una opcion de venta o
compra recibe la influencia de factores como el plazo al vencimiento,
la volatilidad de las acciones y las tasas de interés de mercado, la
variable mas importante es, con mucho, el comportamiento de precios
de la accion ordinaria subyacente. Esta es la variable que impulsa
cualguier cambio significativo en el precio de la opciébn y que
determina el potencial de beneficios (rendimiento) de la opcion.”
(Gitman, 2009, pp. 587)
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Exactamente lo mismo aplica para las opciones sobre activos como el
petrdleo, cuando el precio del activo subyacente baja, las opciones de venta
son las que generan ganancias, mientras que, cuando el precio del mismo
activo sube, se produce lo contrario y quienes hayan optado por opciones de
compra seran los beneficiados.

Entonces, como nuestra propuesta se basa en una simulacién de una
compra de opciones de petréleo, primero para saber si lo mas conveniente
es adquirir una opcion de compra o venta, se procede a analizar la grafica
que nos muestra los datos historicos reales durante el Ultimo afio sobre el
comportamiento de los precios del petréleo WTI.

Witi crude future (WTI CRUDE FUTURE dec. 12, 2012 at 1:16 AM U355 8580 +0.01 a
12M2/12 1:16 AM  Opsrc 85.8000 High: 85.8000 Low: 85.8000 Closs: 85.8000 Vol

114.00 1 Year

10600

jan. feb. mar. apr. may jun. jul. aug. sep. oot nov. dec.

Gréfico No. 9. Estocastico histérico de las variaciones en el precio del
petréleo WTI durante este afio, 2012. Fuente: Bloomberg.

En la grafica No. 8 se puede observar una tendencia aproximadamente cada
3 meses. De enero a marzo el movimiento es a la alza, de abril a junio
cambia de sentido y el precio del petréleo comienza a decaer drasticamente,
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luego de julio a septiembre el sesgo se torna positivo con un promedio
moderado en su aumento, y finalmente, en el periodo de tiempo reciente de
octubre a diciembre la propensién de los precios ha venido decayendo.

PETROLEO - Ultimo mes

82, 121SC
a0, 20USC
&6 F6UST
f . 44USL

Maximo = 92,1250

Minimo = 54 .44U50

Gréfico No. 10. Variaciones en el precio del petréleo durante el dltimo mes,
Diciembre 2012. Fuente: Banco Central del Ecuador.

En cambio, en la grafica No. 9 tomada como referencia del Banco Central del
Ecuador sobre el petréleo WTI, podemos inferir que con un maximo de
$92.12 y un minimo de $84.44 por barril, las variaciones del precio del
petréleo dentro del dltimo mes se han mantenido constantes.

Por otro lado, los precios del polipropileno en el mercado oscilan entre $1.42
y $1.55 por kg. Con una media ponderada de $1355 la tonelada en el 2011,
la empresa Borealis, proveedora de productos quimicos y soluciones
plasticas, incrementé los precios del polipropileno para el 2012 en $130 mas,
es decir, $1485 por tonelada. Entonces, para el 2013 se pronostica un
acrecentamiento del 10% mas, un motivo extra para desarrollar una
estrategia de cobertura.

Una cobertura es la combinacion de dos o mas instrumentos financieros en
una misma posicion de inversion con la finalidad de reducir el riesgo. Dicha
cobertura se usa como una forma de modificar la exposicion de la empresa
frente al riesgo inherente de mercado. En otras palabras, se intenta cambiar
tanto la posibilidad de pérdida como en el peor de los casos la cantidad
perdida. Existen varios tipos de coberturas, unas muy sencillas y otras
demasiado complejas, pero los financieros recurren a ellas por una sola
razon, obtener una ganancia o proteger un beneficio sin exponer al
inversionista a una excesiva pérdida. (Gitman, 2009)

No obstante, para efectos de la simulacion y basados en los datos mostrados
en las gréaficas, la posicion que analizaremos es una opcién de compra con el
petréleo WTI como subyacente, mediante la cual podamos extender la
cobertura de riesgos en la compra de polipropileno.
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Los valores de las opciones de compra para el petréleo WTI en la CME se
detallan a continuacion:

Priar - Hi f

Maonth Charts Last Change Zeffle Cpen High Low Volume Lo Limit
Jan 2013 9579
85.85 a +0.09 85.79 85.69 3603 85.68 2579 7579
Feb 2013 95.32
86.40 +0.08 8632 86.24 3655 86.21 302 7637
Mar 2013 95.94
856.99 +0.05 3694 86.83 3713 86.83 130 !
Apr 2013 97.55
87.57 +0.02 87.55 87.53 8771 87.51 32 7755
May 2013 95.11
oot 88.22b +0.11 8511 - 8822 b - 52 7811
Jun 2013 95.52
oET 88.55b +0.03 8552 88.57 3368 88.54 191 7853
Jul 2013 93.79
aoT 88.87 a +0.08 3879 - 8895b - 4 7879
Aug 2013 95.96
ot 89.00 a +0.04 3896 - 8904 b - 1 78058
Sep 2013 99.09
8911 a +0.02 89.09 - 8916 b - 0 7909
Oct 2013 9916
- - 8918 - - - 0 7916
Mow 2013 9922
8926 a +0.04 8922 - 8932b - 0 7977
Dec 2013 9926
E 89.30 +0.04 8928 89.29 3943 89.29 125 79095
Jan 2014 9921
OFT ) ) 89.21 ) ) ) 0 79.21
Feb 2014 99.12
oT - - 8912 - - - 0 7912

Tabla No.3. Opciones listadas de petréleo Light Sweet Crude Oil (WTI) al
12 de Diciembre de 2012. Fuente: Chicago Mercantile Exchange.

En consecuencia del analisis derivado de la grafica No. 8 que nos indica que
el precio del petréleo esta a la alza, y considerando que nuestra intencién es
de invertir a corto plazo, la opcidbn que mas nos convendria es la de Feb
2013. A partir de esta tabla desarrollaremos dos diferentes escenarios: un
escenario optimista y un escenario pesimista en la compra de la opcion
seleccionada.
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1464

25000

OPCION DE COMPRA

Barriles de petréleo

Kg de Polipropileno

PETROLEO
Hoy TOTAL TOTAL
Precio de compra del activo $ 86,00 $ 2,30 | $ 57.500,00
Precio de compra de la opcién $ 1,50 | $ 2.196,00
Precio maximo para no ejercer | $ 84,50
3 meses después
Escenario optimista
A. El precio del activo baja a $ 84,00 $ 2,00 | $ 50.000,00
Valor del ejercicio $ (3,50) $ 0,30
Beneficio $ (5.124,00) $ 7.500,00
Costo del ejercicio en CME $ - $ 2,20
Pérdida en la opcién $ (5.124,00) $ (0,20)
Ganancia sin cobertura $ 7.500,00
Ganancia con cobertura $ 2.376,00 68,32%
Precio minimo para ejercer $ 87,50
Escenario pesimista
B. El precio del activo sube a $ 90,00 $ 2,50
Valor del ejercicio $ 2,50 $ (0,20)
Beneficio $ 3.660,00 $ (5.000,00)
Costo del ejercicio en CME $ (100,00) $ 2,36
Ganancia en la opcién $ 3.560,00 $ 0,14
Pérdida sin cobertura $ (5.000,00)
Pérdida con cobertura (?.440,00) 71%

Tabla No.4. Andlisis de los posibles escenarios en la adquisicion de una
opcion de compra. Fuente: Propilco. Elaborada por el autor.
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(i) Fundamentacién

Actualmente en PICA se dispone alrededor de 500.000 USD que los
directivos estarian dispuestos a invertir en los diversos instrumentos
financieros que forman parte de este estudio. La exposicion al riesgo es una
realidad que la vive esta empresa local de la industria del plastico al comprar
su principal materia prima, el polipropileno, sin oportunidad de negociar su
precio en las 6 transacciones anuales que llevan a cabo bajo un esquema
bimestral de abastecimiento. Por lo tanto, se esperan obtener resultados
favorables, fomentar la investigacion de los derivados en el Ecuador y su
posible implementacion.

(iif) Importancia

Considerar este proyecto puede brindarle una clara alternativa a PICA de
protegerse, proponiendo una recolocacién de un porcentaje minimo de sus
inversiones con miras a fortalecer e implementar un escudo financiero
internacional.

(iv) Factibilidad Financiera

El Capital Inicial que planteamos para este proyecto es de aproximadamente
1012 USD. Por lo tanto, es viable y factible, ya que el costo de la
investigacibn es minimo en comparacion a los beneficios que se pueden
obtener de la misma.

(v) Talento Humano / Factibilidad Social

La empresa fortalecera su desempefio en la industria, fomentando su aporte
a la sociedad por medio de sus empleados, llevando a cabo campafias en
beneficio del target correspondiente.

Se propone la eleccion de un equipo de trabajo eficaz, una vez
implementado el esquema de inversion mixto entre inversiones a nivel local y
extranjero, el cual este a cargo de ubicar las inversiones de acuerdo a los
instrumentos menos riesgosos a corto plazo previamente seleccionados y de
acuerdo a las necesidades de la empresa y las oportunidades que se
presenten en los mercados.
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(vi) Impacto

PICA se caracteriza por su buena imagen de Responsabilidad Social
Empresarial, destinando un pequefio porcentaje de las ganancias sobre las
inversiones para promover el reciclaje como principal actividad a favor del
medio ambiente.

(vii) Evaluacién

El analisis final de este trabajo se mide en base a la descripcion de los
instrumentos financieros ya citados y a la viabilidad de la propuesta, la misma
gque no necesariamente debe ser aceptada por los directivos de esta
prestigiosa y exitosa institucion. Ademas, en el Ecuador el mercado de los
derivados no se ha desarrollado debido a la gran aversion al riesgo de los
inversionistas, y entre otros factores macroeconémicos como el riesgo pais,
la inflacién y el marco regulatorio de leyes que es inestable al igual que la
politica en el pais.
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CAPITULO VI: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

A. CONCLUSIONES

1. Los derivados financieros en EE.UU. son instrumentos totalmente
diferentes a los valores o acciones negociados en la BVG o la BVQ,
bolsas ecuatorianas. Los mismos son activos financieros cuyo uso
principal es de protegerse en contra de situaciones poco favorables y
a la vez mitigar los riesgos en la gestion. También pueden servir como
arbitraje o con finalidad de inversién, proporcionando mas ventajas
que las ofrecidas por acciones comunes. Existen derivados de muchas
variedades y se pueden clasificar por la forma en que se
comercializan, por el subyacente al que se refieren, y segun el tipo de
producto. Entonces, tenemos que hay cuatro tipos de derivados
principales, los forwards que permiten negociar un activo en
cantidades concretas por las partes sin la intervencién de un ente
regulador, los futuros que son mas estandarizados y promueven
pactos establecidos por tamafio y periodo de tiempo de forma mas
organizada y menos riesgosa. Luego, los swaps que son acuerdos de
cambiar flujos con tasas de interés fijas por flujos con tasas de interés
variables. Y por ultimo, las opciones, el objeto de estudio de esta
investigacién exhaustiva, las cuales te permiten tener el derecho de
compra pero no es una obligacién de accién temporal.

2. Por otro lado, hay una escasez en cuanto a la oferta de esta clase de
instrumentos en el Ecuador. Los principales factores que parecerian
obstaculizar el crecimiento del mercado de derivados en nuestro pais
es la poca informacién que poseen los gestores de riesgo sobre los
instrumentos en si, la poca preparacion o especializacidén y la escasa
oferta de estos disponible en el mercado local. Es decir, este Ultimo
factor afectaria fundamentalmente a empresas de menor tamafio que
no cuentan con una relacion directa con los bancos corresponsales y
proveedores locales, como el caso de PICA, lo que amplificaria los
problemas de economias de escala en la implementacion de una
politica de cobertura.

Los derivados hacen que futuros riesgos sean negociables, lo que da
lugar a dos usos principales para los mismos. El primero es eliminar la
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incertidumbre mediante el intercambio de los riesgos de mercado,
comunmente conocida como cobertura. Sin embargo, es importante
mencionar que el mercado no solo funciona negociando derivados por
cobertura, pues el segundo uso de los derivados es negociarlos como
inversion neta. Los derivados también son una alternativa a la
inversién directa en activos, sin comprar y mantener el activo en si. Es
decir, permiten realizar inversiones en activos subyacentes y reducir
los riesgos al tener la posibilidad de invertir sin la necesidad de poseer
los activos.

El mercado de opciones en los Estados Unidos es el mas conveniente
para nuestro estudio, no s6lo por su extensa y vasta oferta de
instrumentos financieros, sino también por su caracteristica singular
de otorgar el derecho y no la obligaciéon de ejercer la opcion. Sin
embargo, es muy probable que no se adopte esta propuesta, puesto
que el nivel de exposicion en transacciones de indole internacional es
muy volatil. Sin embargo, de resultar exitosa el beneficio no seria solo
para PICA, como pionero en este proyecto, sino también las demés
compainiias locales que podrian ver en la empresa un patrén a seguir.
De hecho, esto atraeria inversion local y fortaleceria a su vez el
sistema financiero nacional, diversificando asi el riesgo con portafolios
en el exterior.
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B. RECOMENDACIONES

1. El mercado de derivados es muy dinamico y se ha desarrollado tanto
como para convertirse rapidamente en el segmento mas importante
del mercado financiero norteamericano. La eleccion de las opciones
como instrumento de estudio de esta investigacion no delimita el uso
de las otras, puesto que la misma se basé en un andlisis particular del
autor. Sin embargo, para el caso de PICA, se recomienda iniciar las
transacciones con este derivado financiero en la Bolsa de Valores de
Chicago, por lo que se sugiere continuar con el estudio de dicha
herramienta ya analizada en este trabajo de titulacion. Asi
posteriormente hay que desarrollar estrategias que puedan servir para
salvaguardar la volatil dinamica de los mercados cambiantes tanto en
las Bolsas locales como en las internacionales.

2. Explorar la dindmica en los mercados financieros mas cercanos de los
paises vecinos, y desarrollar alianzas con las Bolsas de Valores de
Colombia o Perl. Los derivados no sélo han ampliado el universo de
inversion, sino que también han reducido el costo significativo de la
misma. Por otro lado, los derivados también permiten a los
inversionistas tomar posiciones contra el mercado si se espera que el
activo subyacente decaiga en valor. Las ventajas y desventajas del
uso de derivados puede ser subjetiva y basarse en previas
experiencias o0 en este caso en especifico de la empresa Plasticos
Industriales C.A. se evidencia una aversion al riesgo por lo cual se
aconseja optar por la opciébn de compra siempre y cuando vaya
acompafada de una orden Stop-Limit mediante la cual se asegure
que fuera de cierto margen se venda automaticamente la opcion,
guedando anulada como efecto contrario al pacto original.

A través de este proyecto se incentiva la internacionalizacién de las
operaciones de empresas locales como PICA, al mostrar los medios
gue se pueden utilizar y motivar el uso de herramientas financieras
para optimizar los rendimientos en inversiones, asi se garantiza
minimizar los riesgos que se pueden correr al negociar mediante
transacciones de indole mundial. Para obtener mayores rendimientos
con menor volatilidad y mayor seguridad en base a los posibles
resultados en los diferentes escenarios, es necesario obviar
instituciones de por medio que nos cobren una comision, que
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generalmente son tarifas altas. Es por ello, que el éxito consiste en
evitar pagar un intermediario, y eso es precisamente lo que se
consigue mediante el desarrollo de esta investigacion.

Incentivar la internacionalizacion de empresas locales como Plasticos
Industriales, mediante las estrategias de minimizacién que nos ayudan
a reducir el impacto que provoca el riesgo en un activo como el
petréleo y su relacion directa con el polipropileno, al negociar una
opciébn de compra en el mercado americano. Estas estrategias se
platean cuando no han sido eficientes las estrategias de evitacion, y
por lo tanto, el riesgo ya no es una especulacion, pues pasa a ser un
hecho latente. En estos casos, siempre se debe plantear un plan de
contingencia con la finalidad de intentar contrarrestar los efectos
negativos del riesgo cuando éste ya se ha producido. Se recomienda
la reubicacion eficaz de los recursos administrativos con la creacion de
una subdivision de riesgos dentro del departamento financiero en
PICA.
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D. ANEXOS
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Anexo No. 1. Relacion de la dispersion entre las exportaciones desde
EE.UU. y los commodities. Elaborado por el Autor.
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Anexo No.2. Andlisis de la Media y la deviacion estandar de la fluctuacién en
los precios de las materias primas en EE.UU. desde 1989 hasta el 2009.

Elaborado por el Autor.
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ADMINIS TRACTION
Y FINANZAS

CREDITOS ¥ COBRAMNZAS

CREDITOS

SOLICITUD DE CREDITO

COBRAIMNZAS

GESTION DE COBRANZAS

COSTOS E INVENTARIOS | CONTROL DE TNVENTARIO

TOMA FISICA DE
INVENTARIOS

EGRESO DE PT POR CONSUMO
INTERMO O EXTERNO

TRAMNSPORTE

DESPACHO A PLANTAS DE
PRODUCCION

CUENTAS POR PAGAR

PAGO A PROVEEDORES

PAGO POR CAJA TNTERINA

4.3.4.

Anexo No.3. Estructura del departamento de Administracion y Finanzas de la
compafia. Fuente: Manual de procesos de Plasticos Industriales C.A.

Administracion y Finanzas

ENTRADAS

v HOJA DE
INFORMACION DEL
CLIENTE PERSONA
(NATURAL O
JURIDICO)

v DOCUMENTACION
DEL CLIENTE

CONTROLES
v REQUISITOS PARA NUEVOS CLIENTES
(NATURAL O JURIDICO)
v CHEQUEO DE DATOS DE SOLICTANTE Y
GRANTE
v PROCEDIMIENTO DE SOLICITUD Y
APROBACION DE CREDITO

SALIDAS

v CREDITO
APROBADO O
NEGADO

v CONTRATO DE
CREDITO
FIRMADO POR
CLIENTE

v PAGARE FIRMADO
\/ POR CLIENTE.

RECURSOS
v COLABORADORES DEL AREA DE CREDITO
Y COBRANZAS
v DIRECTOR FINANCIERO-
ADMINISTRATIVO

Anexo No.4. Flujograma de las actividades realizadas en el departamento
financiero de PICA. Fuente: Manual de procesos de Plasticos Industriales

C.A.
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Anexo No.5. Gréfico de las variaciones del tipo de cambio del Peso Colombiano

con respecto al dolar en los ultimos 10 afios desde el 29/11/2002 hasta el
21/11/2012. Fuente: Bloomberg.
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COMERCIALIZACION

PRECIOS DE EXPORTACION DE CRUDO
Periodo: 2006 - Marzo 2011
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PRODUCCION DE DERIVADOS

Periodo: Enero 2010- Marzo 2011
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Anexo No.6. Precios de exportaciéon de crudo en Ecuador y produccion de
derivados durante el periodo 2006-2011. Fuente: Petroecuador.
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Poligtilen *’ Baotellas de gaseosas, agua, aceite y winos; envases farmaceuticos; tejas; peliculas para
Tereftalato (PET) t" &l empaque de alimertos; cuerdas, cintas de grahacion; alfombras; zuncho; rafia; fibras,
Polietileno de ? Tuberfas; embalajes y laminas industriales: tangues, bidones, canastas o cubatas para
alta dersidad t# leche, cerveza, refrescos, trarspora de frutas: botellss; recubrimiento de cables; con-
(PE-ADY tenedores para transporte; vajillss plasticas: letrinas; curetes para pintura; bareras;
cemamientos: juguetas: barreras viakes: conos de sefalizacian.
Cloruro da 4% | Tuberias y Groesonios pars sistemas de suministro de agus potable, riego y alcantarilla-
polivinilo tﬁ’ do ductos, canaletas de dreraje ¥ bajantes; componentes para la construccion, tales

PYC Suspensian -
Rigido

PYWC Suspension -
Flexible

coma: perfiles y paneles para revestimientos exteriores, ventanas, puertas, cielorasos ¥
barandas: tejas v tabletas para pisos; pates de electrodomésticos ¥ computadares;
vallas publicitarias, tarjtas bancarias ¥ atros elementos de ates graficas; ervases de
alimantos, detergentes v lubricantes; empagues tipo blister,

Mernbranas para impermeabilizacion de suslcs o techos, recubrimisntos aiskntes para
cables conductores;, empagues v dispositives de uso hospitalario {como bolsas para
almacerar suerc 0 sangre, equipos para venoclisis), mangueras para riego, suelas para
calzado, peliculss para empaqua.

Papel decorativo para recubrimientos intericres de paredes, cueros sintéticos para

PVC-Emulsion muebles y calzado, juguetes, recubrimientos en rollo para pisos.
Polietileno de ? Peliculss para ervalver productos, peliculas para uso agricola y de invernadero; 3minas
baja densidad t# adhesivas; botellas y recipientes varios; tuberas de imigacian ¥ mangueras de conduc-

(FE-EL, FE-LBLH

cidn de agua; baolsas ¥ sacos, tapas, juguetes; revestimientos; comtenadores flexibles.

Palicula para empaques flexiblas, confiterfa, pasabocas, bolsa de reempague,

I[:‘F?Il!}prcnpllencl ‘?J laminaciones, bolsas en general. Rafia, cuerda industrial, fibra testil, zuncho, muebles
plastices, utansilios domésticos, gaotestiles, mallss plasticas, cacasas da batarias, va-
505 desachables, vasos plasticos, tarmings, empagues para detergentes, tuberfa, bate-
Ilas, batellones, jugueateria.
Paliestirern (PS) M | Su principal aplicacion es la fabricacion de erwases y empaques tanto de uso perma-
Espumada t‘# nente como de un solo weso (desachables). Aplicaciones dirigidas a la industria, como
Expandida alermentos para equipos elactricos y electrodomésticos; carcazas: gabinetes interiores;
contrapuertas de neveras, estuches para casetes de audio y video, Aplicaciones en la
industria farmacsutica v accesorios medicos. Juguetena y recipiertss de cosmeaticos.
Elernentos &n la industria de la constnuccion: encofrados; concretos aligerados: difusores
de |uz: divisiones de bano; cielomases; rejillas arguitectonicas. Industria Automatriz:
artlculos escolares y de oficina. Elermentos decorativos para el hogar, publicidad ¥
promocionales,
Botallones para agua
ﬁm[m ﬁ Discos compactos
« Kerilonitriln Carcazas para computadares v equipos de tacnologl
Butadieno Eeltulas i
Estireno (ABS) szt et i
» Estireno
AcrilonitrilorSAN)
- Poliarnida {PA)
+ Mylan

« Acetatos (PORM)

Anexo No.7. Aplicaciones de las resinas mas utilizadas en la industria del
plastico. Fuente: Acoplasticos.
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norribre ahreiia crin densidad

polietileno de baja densidad LDPE 0.91
polietileno de alta densidad- HDPE 0.95
polipropileno PP 0.902
cloruro de polivinilo PVC 1.35
acetato de polivinilo PVA —_—
poliestireno PS 1.05
acrilonitrilo-butadieno-estireno ABS —
acrilonitnlo-estireno SAN —
polimetilmetacrilato — —
polihexametilen diamida Nylon 66
policaprolactama Nylon 6 1.14
polietilentereftalato PET —_
polibutilentereftalato PBT 1.3

Anexo No.8. Tabla de abreviacion y densidad de los principales
termoplasticos. Fuente: PICA.
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Anexo No0.9. Variaciones del precio del petréleo durante los dltimos 18
meses. Fuente: Chicago Mercantile Exchange (CME).
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