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Analisis de gestion de riesgo Resumen

en la compra de carbén, gas _ . o . .
tural v coque de pretréleo: Eneste estudio se ana,hza la gestion de riesgo por volaphdad dfe precios
natu y q P * enlacompra de carbdn, gas natural y coque de petréleo?, principales
caso de tres cementeras combustibles usados en la produccion de cemento. EL método em-
en Suramerica pleado fue el estudio de casos, con el apoyo en las herramientas de
revision documental, encuesta y entrevista a expertos. La recoleccion
de informacién permitié realizar un analisis cualitativo para determi-
nar las ventajas de utilizar las estrategias de gestién de riesgo. Como
resultado del estudio, se obtuvo que las empresas cementeras cubren
sus riesgos de manera regular con estrategias como contratos de corto
y largo plazo, contratos variables y compra spot, las cuales favorecen
Palabras clave los aspectos relacionados con la disminucion del riesgo de mercado.
Adicionalmente, se encuentran ventajas similares en la estrategia de
Compra de combustibles, gestion de riesgo,  contratos futuros; sin embargo, las empresas analizadas no usan este
volatilidad de precios,  tipo de coberturas, debido a que los mercados de futuro en los paises

estrategias de cobertura.  bajo estudio son muy incipientes.

Clasificacion JEL: D8, D81-D86.

Analysis of risk management Abstract

in the purchase of coal, , , _ -
natural gas and Petcoke: This paper analyzes risk management of prlcelvolatltlty in thg purchase
of coal, natural gas, and Petcoke — the main fuels used in cement
case of three cement plants production. This analysis is based on the case study method, where
in South America threeinformation collection tools were used: document review, survey,
and expert interview. Data collection allowed a qualitative analysis to
determine the advantages of using risk management strategies. As
a result of the study, we found that the cement companies regularly
cover their risks with strategies such as long- and short-term contracts,
variable contracts (short- and long-term combination) and spot
purchases, which favor the aspects related to decreased risk of market
Keywords  price changes and supply risk. In addition, similar advantages are found
in futures contract strategies, but the surveyed companies do not use
Purchasing fuels, risk management, price  this kind of coverage because futures markets in the countries under
volatility, hedging strategies.  study are emerging.

1 Elcoque de petréleo —en inglés, Petroleum Coke, abreviado como Petcoke— es un sélido carbonoso, subproducto en
el proceso de coquizacidn en refinerias de petréleo y usado como combustible en el sector industrial.
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Andlise de gestao de risco
na compra de Carvao, Gas
Natural e Petcoke: caso de
trés cimenteiras

na Ameérica do Sul

Palavras-chave

Compra de combustiveis, gestao de risco,
volatilidade de precos, estratégias
de cobertura.
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Resumo

Neste estudo se analisa a gest&o de risco por volatilidade de precos
na compra de carvao, gas natural e Petcoke, principais combustiveis
usados na producgdo de cimento. Baseados no método de estudo de
casos, e apoiados nas ferramentas de revisdo documental, enquete e
entrevista a especialistas, a colheita de informacéo permitiu realizar
uma analise qualitativo, para determinar as vantagens de utilizar as
estratégias de gestdo de risco. Como resultado do estudo, se obteve
que as empresas cimenteiras cobrem seus riscos de maneira regular
com estratégias como: contratos de curto e longo prazo, contratos
varidveis e compra spot, as quais favorecem os aspectos relacionados
com a diminuic&o do risco de mercado. Adicionalmente, se encontram
vantagens similares na estratégia de contratos futuros; porém, as
empresas analisadas nao usam este tipo de coberturas, devido a que
0s mercados de futuro nos paises sob estudo sdo muitos incipientes.
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Introduccion

avolatilidad de precios de combustibles es un

problema para las industrias productoras, en

razén a que el comportamiento de estos de-
pende de multiples factores, entre ellos la variacion
en la ofertay demanda, la regulacion gubernamental,
los cambios en la legislacién ambiental, las situacio-
nes geopoliticas y de orden publico, y la fluctuacion
de precios de combustibles principales que alteran
los precios de otros secundarios; para ilustrar, los
precios del petréleo mueven el precio del gas natu-
ral (Rauch, Krayzler, Brunner y Zagst, 2013). Asi las
cosas, las industrias productoras se ven afectadas
particularmente cuando se trata de alzas subitas de
precios, de un lado, al impactar en los presupuestos
de costos de abastecimiento y en el cumplimiento de
metas financieras, lo que conlleva la pérdida de valor
para sus accionistas; de otro, al trasladarlos sobre los
precios de venta (Rauch et al., 2013).

Con el fin de hacer frente a dicha volatilidad, existen
alternativas para minimizar el riesgo; por ejemplo,
la implementacion de integracién vertical. En esta
estrategia se decide producir y no comprar los recur-
s0s energéticos, como carbdn o gas, asegurando su
abastecimiento y convirtiéndolos en parte del negocio
principal. Desde el area de compras, la elaboracién de
contratos a largo, mediano y corto plazo (Kanamura,
2016). En el érea de abastecimiento, la acumulacion
de inventario, lo cual funciona como herramienta para
estabilizar los precios (Zhang, Grzelak y Oosterlee,
2012). La utilizacién de combustibles alternativos,
gue permite flexibilidad en las lineas de produccion,
y funcionar acorde con los movimientos del mercado.
Incluso algunas empresas utilizan estrategias de
cobertura, desde la dptica financiera, por medio de
fondos especializados, transando futuros u opciones
de estos materiales (Kanamura, 2016).

F Javier Eduardo Catafio Padilla, Harold Cardona Truijillo

Los estudios emprendidos por Bartram (2005), Till
(2011) y Benitez (2013) consideran de alta relevancia
la gestion de riesgo de materias primas energéticas,
debido a que cada vez mas los administradores de
hoy buscan preservar o aumentar el valor de la or-
ganizacion. Para el caso de empresas cementeras, el
impacto de estos combustibles en la estructura de
costaos es alto, pues entre carbon, gas natural y coque
de petrdleo pueden llegar a representar entre 20 % y
30 % del costo directo del producto final. Dada su alta
volatilidad, puede deteriorar de manera considerable
la rentabilidad de la empresa (FICEM, 2013).

En coherencia con lo expuesto hasta aqui, este estudio
tuvo como objetivo analizar las estrategias de abas-
tecimiento, desde la dptica de las dreas de compras
y financiera, utilizadas para administrar el riesgo por
volatilidad de precios de carbdn, gas natural y coque
de petréleo, de tal manera que puedan constituir un
apoyo en la toma de decisiones de abastecimiento.
Para ello, se realizé un estudio de caso en tres ce-
menteras en Surameérica, partiendo de un resumen de
las principales variables del mercado de las materias
primas. Estas variables suministran informacion del
entorno y nos ayudan a analizar las ventajas de las
estrategias utilizadas y proponer estrategias nuevas
para las cementeras, a partir de los conceptos estu-
diados en el tema de gestién de riesgo y las experien-
cias de los diferentes paises. Para el logro de tal fin, el
estudio se dividié en planteamiento de preguntas de
investigacion, explicacién de los conceptos, seleccion
de casos, métodos de recoleccion de informacidn,
analisis de resultados y conclusiones.

Estado del arte

Como se expone desde el inicio, en este estudio se
aborda la gestién de riesgo por volatilidad de precios

m Revista Ciencias Estratégicas. Vol. 25 - No. 37 (enero - junio 2017)
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de carbon, gas natural y coque de petrdleo, conside-
rados materias primas energéticas para la industria
del cemento. Asi, la revisién de la literatura se basd
en estudios empiricos levados a cabo en la industria
cementeray otros que por su cercania o similitud con
la industria del cemento se asumieron como referen-
cia en el manejo de combustibles. Adicionalmente, se
citaron algunos proyectos de desarrollo de software
para gestion de riesgo en materias primas energéticas,
gue buscan mitigar la variacion de precios de mercado.

Para el caso especifico de la industria del cemento,
y bajo un escenario de desregularizacién de los mer-
cados energeéticos en Estados Unidos, Mulholland
(2005) describe tres objetivos en la administracion
de riesgo de la energia: confiabilidad, control del
costoy reduccién de costo. Con el animo de alcanzar
estos objetivos se plantean estrategias de sustitucion,
de administracién de riesgo y de administracion de
operaciones. La primera parte de la necesidad de los
productores de cemento de actuar de forma practica
a la hora de realizar cambios hacia estrategias de
produccion alternativas que, se espera, funcionen
mejor. En este caso, se considera, por ejemplo, la
incorporacion de nuevas tecnologias, el uso de com-
bustibles alternativos o el cambio de la autogenera-
cion a la utilizacion de la red comercial. En cuanto a
la segunda, administracion del riesgo, es importante
contar con instrumentos de medicion del riesgo, con
el fin de identificarlos y de cuantificar sus efectos.
Una técnica ampliamente utilizada es el célculo del
valor enriesgo (0 VaR), gue permite, entre otras cosas,
evaluar la exposicion de la firma a la volatilidad de los
precios de las materias primas para un portafolio de
contratos (Zhang et al., 2012). Su control se puede
lograr mediante el uso de algunas herramientas de
cobertura —como los contratos fisicos y financieros
a precios fijos, y las opciones financieras como fu-
turos—, las cuales pueden utilizarse por separado o
combinadas.

Estratégci'cas

Por ultimo, para la administracion de operaciones es
imprescindible monitorear continuamente el uso de
la energiay el comportamiento del mercado energé-
tico para tomar decisiones con mayor celeridad. De
esta manera, se puede considerar la conexion de la
carga en respuesta a las diferentes tarifas, el cambio
de proveedores de electricidad y de combustible, la
compra o autogeneracion de energia, y la modificacion
de algunas estrategias de cobertura, dependiendo de
la efectividad alcanzada.

En el aflo 2011, Till —investigadora asociada al
EDHEC-Risk Institute de Francia— realiz6 un estudio
de caso sobre la administracion de riesgo en materias
primas. Argumenta que todos los mercados tienen un
periodo de eficienciay asi cada estrategia de cobertu-
ra tiene su ciclo de vida. De esta manera, se presentd
el caso del mercado del gas natural a nivel mundial
—periodo comprendido desde la primavera de 2004
hasta la primavera de 2006—, en el cual los precios
del gas natural cayeron dramaticamente y muchos
fondos de cobertura de EE. UU. y Europa entraron en
bancarrota, por el afan de mantener sus pasiciones, e
incluso doblarlas, para minimizar las pérdidas. Como
conclusién de la investigacion se obtiene que para los
comerciantes de productos basicos existe un desafio
constante con los flujos dindmicos de los mercados y
un ambiente de riesgo predominante, y resalta la im-
portancia de los controles operativos paraempresas
que participan del comercio de derivados de materias
primas a gran escala (Till, 2011).

Benitez (2013) es el vicepresidente de la Asociacion
Espafiola de Profesionales de Compras, Contrata-
cion y Aprovisionamientos. En sus escritos en junio
de 2013 acerca de la gestidn de riesgo de materias
primas, expone varias tesis:

Dadas las condiciones de volatilidad de los
mercados, se requiere una buena gestion de

Revista Ciencias Estratégicas. Vol. 25 - No. 37 (enero - junio 2017)
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riesgo en las politicas de compras de alto gasto
como materias primas y energia que impactan
directamente la rentabilidad las compaiiias.
Es necesario un andlisis rutinario, macroecond-
mico, fundamental y técnico para determinar la
mejor forma de gestionar los riesgos.

Se plantea la gestidn de riesgos a través de los
contratos de fisicos, mercados futuros, merca-
dos OTCy forward, generando una estrategia de
cobertura mixta, no solo para commoaodities, sino
para monedas, tasas de interés y transporte,
entre otros factores, que afectan la rentabilidad
y que combinen las diferentes herramientas
de forma dinamica con respecto a los analisis
rutinarios (p.5).

La vicepresidencia de Commodity Management
de SAP? en Alemania coincide en que es necesario
trabajar en la administracién de riesgos de materias
primas desde una vision estratégica, dada la alta vo-
latilidad en los precios de estos en los ultimos afios
y su impacto sobre las ganancias operativas de la
empresa, considerablemente mayor a los cambios de
moneda y cambios en tasas de interés. Para tal fin,
SAP ha desarrollado una solucidon que cubre desde
industrias productoras hasta transformadoras y con-
sumidoras; estas son: SAP Commodity Procurement,
SAP Commodity Risk Management y SAP Commo-
dity Sales. Todas se basan en diferentes conceptos,
como realizacién de contratos con reglas de precios
flexibles, indexacién de precios, segmentacion de
clientes y diferenciacion de estrategias, asi como
administracion de tasas de interés de créditos, entre
otros (Strothk, 2012).

F Javier Eduardo Catafio Padilla, Harold Cardona Truijillo

Otro estudio realizado en el afio 2003 —en el que
participaron Bartram, de la Universidad de Lancaster,
y otros investigadores de la Universidad de Carolina
del Norte y del Sur— extrajo datos de Thomson
Analytics Database. De un total de cuarenta y ocho
paises se procedié al analisis de mas de siete mil
doscientas firmas no financieras, para determinar el
uso de derivados financieros como herramienta de
administracién de riesgo. De estas firmas, dos mil
ochocientas estaban en Estados Unidos y Canadg,
dos mil quinientas en Europa, mil setecientas en Asia,
ciento treinta en Africa y noventa en Latinoamérica;
de estas Ultimas sobresalen México, Brasil y Chile. EL
uso de derivados de precios para estos paises estuvo
entreel 10 % y el 15 %.

Los resultados para el total de las firmas mostraron
que 60 % usan derivados de forma general; 44 %
utilizan derivados de monedas para cubrir el riesgo
cambiario; 32 % recurren a derivados de tasas de
interés, y solo el 10 % emplean derivados de precios
de materias primas. Asi mismo, se encontré que los
factores asociados al uso de derivados son similares
en todos los paises y estan fuertemente relacionados
con el tamafo del mercado local de derivados en cada
pais (Bartram, Brown y Fehle, 2003).

Metodologia

La configuracion de modelos explicativos no siempre
surge mediante el empleo de metodologias basadas
en el planteamiento y contraste de las hipétesis,
sobre la base de un marco teorico existente, validado

2 SAPSE (en la Bolsade Francfort y NYSE, SAP) es una empresa multinacional alemana dedicada al disefio de productos
informaticos de gestion empresarial, tanto para empresas como para organizaciones y organismos publicos.
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y vigente, lo que promueve la emergencia de nuevas
metodologias que permitan generar nuevas teorias
(Arias, 2003). Asi, la economia de la empresa, como
ciencia social, y la direccién estratégica, como una dis-
ciplina cientifica especifica de esta ciencia, requieren
metodologias de investigacidn que permitan abordar
la complejidad de las dindmicas empresariales.

En este trabajo se aplicd el método de estudio de
caso. Segun Eisenhardt (1989) y Thacher (2006), este
puede ser usado con varios propdsitos: a) proveer una
descripcion, b) confirmar o examinar una teoria, o c)
generar una nueva teoria. Para el estudio que nos
ocupa, aplicamos el primer enfoque (proveer una
descripcion), mediante el cual se busca describir o
identificar las estrategias de administracién de riesgo
en la compra de combustibles en un sector especifico.
Para tal efecto se plantea la combinacién de herra-
mientas de recoleccién de informacion, que incluye
revision documental, encuestas y entrevista semies-
tructurada, lo cual consiente un analisis cualitativo.

De acuerdo con Thacher (2006), para el estudio de
caso no es necesario, en términos estadisticos, ob-
tener una muestra representativa, sino una muestra
tedrica conformada por los casos objeto de estudio.
Segun otra visidn, de autores como Martinez (2006)
y Yin (2012), un estudio de casos puede involucrar
desde uno hasta multiples casos y numerosos niveles
de andlisis; todo depende del nivel de saturacién que
se obtenga en la informacion que se busca estudiar.
Enel caso particular de esta investigacion se tomaron
tres empresas: una en Colombia, una en Argentina'y
otra en Brasil. La muestra se eligid, en primer lugar,

Sig
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teniendo en cuenta laimportancia de estas empresas
en el mercado de cada pais (con una participacion de
mercado de 48 %, 25 % y 40 %, respectivamente).
Debido a su posicionamiento, estas cuentan con un
alto grado de madurez en procesos administrativos,
lo que se considera relevante en cuanto a conceptos;
en segundo lugar, se tiene en cuenta la cooperacion
de dichas empresas para entregar la informacion® del
proceso de administracidn de riesgos.

Visto lo anterior, el disefio metodoldgico para este
estudio de caso se basd en la propuesta de Villarreal y
Landeta (2010). La figura 1 (siguiente pagina) resume
el disefio metodoldégico aqui anunciado.

A continuacion, una breve descripcién de las pregun-
tas de investigacién y herramientas de recoleccién
de informacion:

1. Propgsito, objetivos y preguntas de investigacion.
En la estructura del estudio, este apartado esta
relacionado en la parte introductoria y abarca
los siguientes aspectos: planteamiento del pro-
blema, justificacidn y objetivos. Las preguntas de
investigacion planteadas aqui fueron:

¢ Cdémo es el comportamiento del mercado
de carbon, gas natural y coque de petréleo?
¢Cuales son las estrategias de gestidn de
riesgo en la compra de energéticos?
¢Cuéles son las ventajas de cada una de
las estrategias utilizadas?

¢Qué estrategias podrian usarse aparte de
las implementadas en las cementeras?

3 La informacién suministrada por las empresas solo debe ser utilizada para fines académicos. Por una solicitud de
confidencialidad, no se divulgan los nombres de las empresas bajo estudio ni otra informacién que las empresas

consideren clave a nivel estratégico.

Revista Ciencias Estratégicas. Vol. 25 - No. 37 (enero - junio 2017) m
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Figura 1. Disefio metodoldgico

Preguntas de investigacion
Conceptos

Seleccion de Casos

Colombia, Brasil y Argentina

Revisién documental

Encuestas Entrevistas

Clasificacion de los datos

Andlisis individual y global de resultados
Estrategias de gestion de riesgo y ventajas

Conclusiones

Fuente: elaboracién propia adaptada de Villareal y Landeta (2010)
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2. Herramientas de recoleccidn de datos. Como pri-
mera herramienta se tuvo la revision documental,
en la cual se obtuvo informacion basica de las
empresas e informacion de contexto de mercado,
principalmente a través de estudios de institucio-
nes publicas y privadas, y universidades (FICEM
2013; Upme, 2006; Promigas, 2012; Arroyo, 2013;
Cristina y Cesario, 2009; Prieto, 2013).

Pararecolectar informacion cualitativa se planted una
entrevista semiestructurada a gerentes de compras
de energéticos. Con ello se buscd percibir la posicion
de los lideres, de una forma maés abierta y subjetiva.
Lo anterior abre la discusion sobre el mercado de
estos energéticos, enfocada en los siguientes temas:

+  Regulacion del mercado de carbon, gas
natural y coque de petréleo. Informacién
de caracterizacion.

« Oferta y demanda. Informacion de carac-
terizacion.

+  Volatilidad de precios de estos energéticos
por pais. Informacidn de caracterizacion.

Por ultimo, se aplica una encuesta en el drea de
abastecimiento, que tuvo como objetivo obtener infor-
macion en tres niveles: informacién basica que sirvié
para la caracterizacion de las empresas; identificacion
de practicas y estrategias de administracion de ries-
gos en los materiales objeto de estudio, y preguntas
enfocadas a determinar el posible impacto de estas
practicas y estrategias. A continuacién aparecen los
niveles y variables de investigacion abordados con
estos instrumentos (tabla 1).

m Revista Ciencias Estratégicas. Vol. 25 - No. 37 (enero - junio 2017)
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Tabla 1. Niveles de informacién y variables

Estr'atégci'cas

Nivel de informacion

Variables

Caracterizacion

- Tipo de combustible que maneja la empresa

- Importancia de los precios internacionales
- Regulacion de precios a nivel de pais (Mulholland, 2005)

Précticas y
estrategias
energéticas (Strothk, 2012)

- Anélisis rutinario, macroecondmico, fundamental o técnico para la gestién de precios (Benitez, 2013)
- Uso de software o herramientas que ayuden a gestionar el riesgo de precios para materias primas

- Definicién de politicas de compras en la empresa, en cuanto a gestion del riesgo, en lineas de alto gasto,
como son las materias primas (Benitez, 2013)

- Estrategia de cobertura usada: contratos de corto, mediano y largo plazo, acumulacién de inventarios,
derivados financieros (Geman, 2009; Bartram, Brown y Fehle, 2003; Mulholland, 2005)

Impacto

- Deterioro de las utilidades de la empresa por volatilidad de precios (Benitez, 2013)

- Disminucion del valor de la firma (Bartram, 2005)
- Medicion de la efectividad de la estrategia de cobertura (Till, 2011)
- Afectacion por tasa de cambio (Bartram, 2005)

Fuente: elaboracién propia

Resultados

En este apartado se realiza un analisis global e indi-
vidual de los casos de estudio, apoyado en las dife-
rentes herramientas de recoleccion de informacion
y que conduce a las respuestas de las preguntas de
investigacion. Para tal fin, se realiza, en primer lugar,
una descripcidn breve de las empresas estudiadas;
en segundo lugar, un resumen de los mercados de
cada pais —con el fin de entender el entorno—con la
ayuda de las entrevistas y revisién documental; por
ultimo, a partir de las encuestas, se identifican las
diferentes estrategias de gestion de riesgo utilizadas
y se analizan sus ventajas para mitigar el riesgo. Este
analisis se realiza con una matriz de riesgos, en la cual
se incluyen, ademas de las estrategias encontradas
en las cementeras, la estrategia de cobertura con
contratos futuros, por considerarla relevante.

Casos de estudio

En la tabla 2 se presentan los perfiles de las
empresas bajo estudio. Estos son extraidos de
los informes integrados y de los datos generales
del mercado cementero de la Federacién Intera-
mericana del Cemento (FICEM), con el dnimo de
contextualizar las empresas.

Como podemos observar, las empresas bajo estudio
tienen una importante participaciéon en sus respec-
tivos paises, por lo que suplen gran parte de la de-
manda nacional. Asi mismo, debido a su rigurosidad
en produccion, se convierten en actores importantes
en la compra de los combustibles.

Ver Tabla 2 siguiente pagina
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Tabla 2. Perfil de las empresas estudiadas y datos de mercado cementero para 2013

Cementera en Colombia

- Ingresos USD: 1.364M

- Market share: 48 %

- Cap.tons: 10M

- Compras anuales: 400M USD

- Combustibles: carbdn, gas natural

- Presencia: EE. UU, Centro América
y Colombia

Datos de mercado cementero

- Produccidn cemento anual tons:
12M

- Consumo cemento per capita:
226 tons

Cementera en Argentina

Ingresos USD: 147M

Market share: 25 %

Cap. tons: 2,5M

Compras anuales: 67M USD
Combustibles: gas natural, coque
de petroleo

Presencia: Argentina

Datos de mercado cementero

Produccion cemento anual tons:
12M

Consumo cemento per capita:
256 tons

Cementera en Brasil

Ingresos: 4.789M

Market share: 40 %

Cap. tons: 31.7M

Compras anuales: 2.281M USD
Combustibles: coque de petrdleo, gas
natural

Presencia: América, Europa, Asia, Africa

Datos de mercado cementero
Produccion cemento anual tons: 70M

Consumo cemento per capita:
353 tons

Fuente: adaptacion propia de Federacion Interamericana del Cemento (FICEM, 2013)

Analisis del entorno
por categorias

Como parte del andlisis del entorno se analizan as-
pectos del mercado de carbdn, gas natural y coque
de petréleo en los respectivos paises, utilizando
entrevistas y bibliografia. De esta ultima se analiza
informacion del sector energético, recolectada de
varios informes de instituciones y articulos cientificos
(Upme, 2006; Promigas, 2012; Arrayo, 2013; Cristina
y Cesario, 2009; Prieto, 2013). Para facilitar el analisis
se definieron tres categorias: regulacion del mercado,
oferta y demanda, y volatilidad de precios. Las cate-
gorias fueron elegidas con base en la importancia de
estas —para describir el comportamiento del merca-
do—, basados en los estudios de Mulholland (2005),
Benitez (2013) y Bartram (2005). Las entrevistas en
las cementeras se realizaron, en su orden, asi: Co-
lombia: gerente corporativo de recursos estratégicos;
Argentina: gerente corporativo de abastecimiento de

energéticos; Brasil: gerente de energia y combusti-
bles. En la tabla 3 (siguiente pagina) se muestra el
resumen de este andlisis.

Caracterizacion

de combustibles
e identificacion de estrategias
de gestidn de riesgo e impacto

Las preguntas realizadas en las encuestas se plan-
tearon cubriendo diferentes niveles de informacion,
identificados comao relevantes en los estudios anali-
zados en el marco conceptual, como se menciond en
la metodologia: un primer nivel de caracterizacion en
donde se identifica cudles son las materias primas
mas importantes para cada cementera, su relevancia
con respecto a precios internacionales, las tasas de
cambio y la regulacién del mercado (Mulholland,
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2005); un segundo nivel de practicas y estrategias
(Benitez, 2013; Strothk, 2012; Bartram, Brown y
Fehle, 2003; Geman, 2009; Mulholland, 2005), en
el que se examina cudles son las principales estra-
tegias de cobertura utilizadas y las practicas que
soportan estas estrategias; un ultimo nivel en el
cual se indaga acerca del impacto de la volatilidad
de los combustibles sobre las utilidades, valor de la
firma y efectividad que se tiene con las diferentes
estrategias utilizadas (Bartram, 2005; Benitez, 2013;
Till, 2011).

En la encuesta se tienen quince preguntas de varios
tipos: cerradas que dan la opcidn de calificacion de
1 a 5, donde 5 es el mayor valor de importancia,
calificacion de menor a alto impacto; preguntas de
respuesta sencilla, si 0 no, y preguntas abiertas en
las cuales se da lalibertad al entrevistado de realizar
una descripcidn de su respuesta.

Sig

Estratégicas

Caso cementera Colombia

La cementera colombiana utiliza carbdn y gas natural
como combustibles principales en la produccién de
cemento. De acuerdo con la informacidn recogida, la
empresa considera que los precios internacionales de
los combustibles influyen significativamente saobre los
precios de carbdn y gas natural, en razén a su estrecha
relacion comercial con Estados Unidos. En orden de in-
fluencia, se le asigna una calificacion maxima de 5 puntos
al carbdn, mientras que el gas natural es calificado con 4,
argumentando que este Ultimo depende mas de factores
internos, como la oferta interna limitada y la regulacion
de precios por parte de la Comision Reguladora de Ener-
gia y Gas (CREG). En cuanto a las tasas de cambio, los
precios de carbdn y gas natural para esta empresa no
estan influenciados significativamente por las tasas de
cambio, puesto que todo el abastecimiento se hace a nivel
nacional; sin embargo, la tasa influye sobre la compra
de equipos de transformacion y quema de combustible.

Tabla 3. Resumen de categorias del entorno de mercado de combustibles

Categoria

Pais Regulacién de mercado Ofertay demanda Volatilidad

Colombia Gas natural: regulado Gas natural: déficit por prelaciona  Gas natural: alta por déficit
Carhdn y coque de petréleo: sector residencial Carhdn y coque de petréleo: alta
mercados abiertos sin Carbdn y coque de petréleo: por precios internacionales
intervencion del gobierno balanceado

Argentina Gas natural: regulado Gas natural y carbon: déficit Gas natural: alta por déficit
Carhdn y coque de petréleo: Coque de petrdleo: balanceado por  Carbén y coque de petréleo: alta
mercados abiertos sin importaciones por precios internacionales
intervencién del gohierno

Brasil Gas natural: regulado Gas natural y carbdn: déficit Gas natural: alta por déficit

Carhén y coque de petréleo:
mercados abiertos sin
intervencién del gohierno

Coque de petrdleo: balanceado por
importaciones

Carbdn y coque de petréleo: alta
por precios internacionales

Fuente: elaboracion propia
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Practicas y estrategias
de gestion de riesgo

Debido al efecto de la volatilidad de los precios de
las materias primas, la empresa a través de su area
de compras corporativas e inteligencia de mercados
realiza diversos analisis de precios internacionales e
internos, y de oferta y demanda, con el fin de identi-
ficar posibles tendencias en el mercado. Adicional-
mente, cuenta con el apoyo del area de recursos
estratégicos, la cual se encuentra en la fase inicial
de desarrollo de un modelo matematico de abas-
tecimiento de mezclas de combustibles*. Con base
en estos analisis, la empresa planea su estrategia
de cobertura. Asi, por ejemplo, para el carbdn, este
Ultimo afo se ha optado por aprovechar el momento
de bajos precios, debido a la alta oferta interna de
carbén en el mercado y a no firmar contratos, de
manera que la empresa esta capitalizando ahorros
con la compra spot. En el caso del gas natural, se
cuenta con un contrato con vigencia por tres afos,
aunque este puede ser interrumpido, dependiendo
de la oferta, que, a su vez, depende de los requeri-
mientos del Gobierno para abastecer de esta fuente
de energia a las residencias.

Es importante mencionar que, desde el punto de
vista de proceso, la empresa colombiana cuenta
con otras estrategias de cobertura—como sistemas
flexibles de alimentacion de combustible en sus
hornos— que permiten la alimentacién de carbon o
gas o combustdleo, lo cual depende de los precios
de mercado, para asi obtener la mejor alternativa
econdémica.

F Javier Eduardo Catafio Padilla, Harold Cardona Truijillo

Impacto

En la cementera colombiana no se cuenta con una
metodologia definida para medir la efectividad de
las estrategias de riesgo como tal. No obstante lo
anterior, se cuenta con las fichas de costos que mo-
nitorean mensual y anualmente el resultado de los
precios e indices de consumos obtenidos vs los pre-
supuestos. La empresa considera que la volatilidad
de precios de estos materiales, en algiin momento,
ha deteriorado las utilidades, con un alto impacto.

Caso cementera Argentina

La cementera tiene como principales combustibles
el coque de petréleoy el gas natural. De acuerdo con
lainformacion recogida, la empresa considera que los
precios internacionales de los combustibles influyen
medianamente sobre los precios de estos materiales a
nivel nacional. De esta forma, se le asigné una califica-
cidnde 4 al cogue de petréleoy de 1 al gas natural —de
mayor a menor nivel de importancia y enunrango de 1
a5—. Eltema de tasas de cambio es significativo para
el abastecimiento de coque de petrdleo, por cuanto
este se compra, en gran medida, fuera de Argentina
(en ddlares). De igual forma, afecta el gas natural.

Practicas y estrategias
de gestion de riesgo

En virtud del efecto de la volatilidad de los precios
de las materias primas, la empresa realiza analisis

4 Modelo basado en programacién lineal para determinar la red éptima de abastecimiento y portafolio de combustibles.

Revista Ciencias Estratégicas. Vol. 25 - No. 37 (enero - junio 2017)



Andlisis de gestidn de riesgo en la compra de carbdn, gas natural y coque B F
l -

de pretroleo: caso de tres cementeras en Suramérica

rutinarios de las principales variables econdémicas
gue impactan sobre los precios de los mismos, sin
contar con ningun tipo de software o tecnologia
especializada para realizar cobertura de los riesgos
a los cuales se esta expuesto. Con base en estos
analisis, la empresa planea su estrategia de cober-
tura realizando, por lo general, contratos de corto o
mediano plazo, para el caso del gas natural, aunque
el abastecimiento es intermitente dependiendo de
las estaciones o condiciones climaticas, por cuanto
se da prelacion a la generacidn eléctrica o abasteci-
miento residencial. En cuanto al coque de petréleo,
la estrategia es comprar a mayoristas, haciendo uso
de subastas y acumulacién de inventarios. Como otra
estrategia de cobertura, la empresa utiliza combus-
tibles alternativos, tipicos de la region, como son la
cascara de mani, la cascara de girasol y el griserol
de plantas productoras de biodiesel.

Impacto

Laempresa considera que la volatilidad de precios de
estos materiales ha deteriorado, en algun momento,
sus utilidades, con un impacto medio; sin embargo,
hoy no mide la efectividad de estas con respecto a los
precios fijados en contratos y precios spot consegui-
dos versus los movimientos del mercado.

Caso cementera Brasil

En la cementera brasilera se utiliza como principal
combustible el coque de petréleo. De acuerdo con

Estr'atégci'cas

la informacién recogida a través de la encuesta, la
empresa considera que los precios internacionales
de los combustibles influyen medianamente sobre
los precios de materias primas, siendo mayor el
efecto en el coque de petréleo, por cuanto los con-
tratos de este material, tanto nacionales como en
el exterior, se hacen en délares. Adicionalmente,
el precio se marca con referencia al PACE®, que se
cotiza en délares estadounidenses; para mitigar
este impacto la empresa posee seguros de tasa
cambiaria en dolares.

Practicas y estrategias
de gestion de riesgo

La empresa ha desarrollado un modelo interno de
evaluacién de mezcla de combustibles, luego del
analisis de los diferentes mercados internacionales,
en cuanto a disponibilidad, precios y calidad. Para el
caso del coque de petréleo se realizan prondsticos
de cortoy mediano plazo, haciendo seguimiento a los
contratos ligados al PACE y la logistica de abasteci-
miento —como es el transporte maritimo, los gastos
portuarios, los impuestos y la logistica interna en
Brasil—, informacion que sirve de apoyo en la toma
decisiones de abastecimiento y de contratacion.
Con base en estos andlisis, la empresa plantea una
estrategia de cobertura mixta, realizando contratos
a mediano y largo plazo, indexados a precios inter-
nacionales y con diferentes empresas y paises. Por
ejemplo, el coque de petréleo se obtiene del Golfo de
México, Venezuela, Brasil, Estados Unidos o China,
con una combinacion entre contratos y compras en
el mercado spot.

5 Establecido en 1983, el PACE (Petroleum Coke Quarterly) es reconocida como la fuente autorizada de anélisis objetivo

para la industria de coque de petréleo (Petcoke).
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Como alternativa del coque de petréleo se utilizan
otros combustibles, con un 15 % de sustitucion. En
este tipo de combustibles, la empresa ha invertido
y desarrollado nuevas tecnologias para el procesa-
miento de llantas, solventes quimicos y materiales
plasticos que se desechan, logrando incorporar cerca
de tres millones de toneladas de desperdicios al afio,
como combustible en su proceso.

Impacto

La empresa considera que la volatilidad de precios de
estos materiales, en alguin momento, ha deteriorado
sus utilidades con un impacto medio. Luego de haber
fijado la estrategia, la empresa lleva a cabo la medi-
cién de la efectividad, realizando comparativos entre
los precios adquiridos y los reales del mercado. Asi
mismo, esta considera que la forma mas efectiva de
minimizar los riesgos de mercado son los contratos
a largo plazo.

Estrategias de gestion de riesgo
para los tres casos

Segun los conceptos estudiados, las principales
variables de las negociaciones y transacciones en
los mercados spot, forward y de futuros son: precio,
cantidad, logistica, capital de trabajo, transacciones,
términos y condiciones en contratos, entes regu-
ladores y liquidez. Partiendo de estas variables, a
continuacion se presenta una relacion de los riesgos
asociados en el abastecimiento de los materiales
bajo estudio: variabilidad de precios (Baily, 2010);
desabastecimiento y sobrecostos logisticos (Beni-
tez, 2013); baja estandarizacién y transparencia e
iliquidez (Geman, 2009). Posteriormente se evaldan
las estrategias para mitigar estos riesgos: contratos
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de largo y corto plazo, acumulacion de inventarios,
subastas y contratos futuros (Bartram, Brown y
Fehle, 2003; Bartram, 2005; Aber y Santini, 2002,
Mulholland, 2005; Geman, 2009; Till, 2011). Véanse
las tablas 4 y 5.

Tabla 4. Variables y riesgos asociados al abasteci-
miento de combustibles

Variables Riesgo asociado

Precio Variabilidad en precios

Cantidad Desabastecimiento

Logistica Sobrecostos en transporte y manejo

de materiales

Capital de trabajo  Sobrecostos por altos inventarios

Transacciones Sobrecostos por transacciones

Términos de
contratacion

Baja estandarizacion

Ente regulador Falta de transparencia

Liquidez lliquidez

Fuente: elaboracion propia

En la tabla 4 se relacionan las variables de abasteci-
miento con sus riesgos asociados: los precios estan
expuestos a variabilidad; las cantidades que se nego-
cien, a un riesgo de desabastecimiento; la logistica,
el capital de trabajo y las transacciones, a riesgos
de sobrecostos. Segun los términos de contratacion
acordados, se tendra una alta o baja estandarizacion;
dependiendo del mercado en el que se transe, se ten-
dra mas transparencia en la informacion de precios, y
segun el tipo de negocio que se haga en la adquisicion
de los materiales, se tendra mayor o menor liquidez.
Esta ultima variable implica en términos financieros
la capacidad para responder a sus necesidades basi-
cas de corto plazo y en algunos casos una forma de
valorar la empresa misma.
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En la tabla 5 se realiza una evaluacién cualitativade  ventajas de estas y cudles podrian cubrir mejor los
la exposicidn al riesgo de cada una de las estrategias  riesgos. La calificacion de riesgo se ha clasificado en
de gestidn utilizadas por las cementeras. Se adicio-  los siguientes rangos:

nan aqui los contratos de futuros y se analizan las

Bajo:Q Medio—bajo:@ Medio:(' Medio aLto:O Alto:‘

Tabla 5. Evaluacidon de estrategias y gestidn de riesgo

i Sobrecos-  Sobrecostos .
Variacion . Sobrecostos de Baja _

. Desabastecimiento - tos por de .., lliquidez
precios abastecimiento estandarizacion

capital transaccion

Contratos de
largo plazo

Contratos de
corto plazo

Compras
spot locales

Subastas

Acumulacion
de
inventarios

Contrato
variable con
compra spot
internacional

Contratos de
futuros

SIHCHCAHN NCHe
“AACHCH 2 HCHe
Ol e G e b
Ol @6 b b -
O G oo b
Ol o o @ &
CARC AR~ AN AN~ AR AN~

Fuente: elaboracion propia
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A continuacion se realiza un resumen de las ventajas
de cada una de las estrategias utilizadas.

Ventajas de las estrategias
de gestion de riesgo

En la evaluacién de estrategias, se puede destacar
gue las relacionadas con contratos de largo y corto
plazo, contratos variables (combinacién corto y largo
plazo) con compra spoty contratos a futuro favorecen
los aspectos relacionados con la disminucién del
riesgo de mercado por variacion de precios y riesgo
de abastecimiento, debido a que se cuenta con precios
fijos y cantidades preestablecidas. Adicionalmente,
hacen poco probable la incursién en gastos adiciona-
les en el abastecimiento, en razdn a la certidumbre
gue se tiene en la logistica asociada.

En cuanto a los costos de transaccion, se espera
gue sean mas bajos por la estandarizacién en los
procesos, como son Los costos de busqueda de nue-
vos proveedores vy la colocacién de 6rdenes y costos
juridicos cuando se cuenta con un contrato marco.
Por otra parte, cuando se presenta una combinacion
entre contratos y compras spot en diferentes merca-
dos internacionales, se tiene mayor flexibilidad tanto
en el suministro como en los precios esperados; en
cuanto a los contratos a futuros se logra, adicional
al aseguramiento del precio y cantidad (en el caso
donde hay entrega fisica), mayor transparencia en la
informacion de precios, en razén a que existe un ente
regulador (cdmara de compensacion) que estandari-
za todos los procesos de compra y venta, y se hace
responsable de las operaciones. La otra ventaja de
este tipo de contratos es la liquidez. En este orden
de ideas, se considera que las estrategias con mayor
cobertura serfan los contratos a futuros y los contra-
tos variables con compras spot; sin embargo, vale la
pena mencionar que los mercados de futuros para
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combustibles en los paises bajo estudio se encuentran
en una fase de desarrollo.

Encuanto a las estrategias de compras spot y subas-
tas, pueden tener una ventaja por el aprovechamiento
de oportunidades de precios a la baja; no obstante lo
dicho, no garantiza una cobertura efectiva y expone a
la empresa a la variacién de los precios de mercado
asumiendo las pérdidas por la volatilidad de precio
y desabastecimiento. Por lo anterior, estas, como
estrategias puras, son poco recomendables para
realizar una efectiva cobertura de riesgos. Por ultimo,
la estrategia de acumulacidn de inventarios no aplica
para todas las materias primas analizadas; no se ga-
rantiza el aseguramiento del 100 % de los precios y
las cantidades debido a la limitante de capacidad de
almacenamiento de las plantas. Ademas, se incurre
en altos costos de capital.

Conclusiones

Engeneral, las tres cementeras analizadas tienen una
politica definida para la compra de energéticos, con-
siderados insumos estratégicos y con una incidencia
importante en los costos de produccién de cemento
y el aseguramiento en el abastecimiento. Las es-
trategias de gestion de riesgo mas usadas en estas
empresas son los contratos de largo y corto plazo, y
la combinacidn de estos contratos con compras spot.
También es usual la acumulacién de inventarios. Adi-
cionalmente, las empresas como apoyo a estas estra-
tegias realizan andlisis econdmicos de las principales
variables, como son oferta, demanda y tendencias
de precios en el mercado. Dos de las cementeras
analizadas desarrollan modelos matematicos para
determinar la mezcla dptima de combustible, segun
su disponibilidad y precios de mercado.
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En cementeras con presencia en varios paises o conti-
nentes, como es el caso de las cementeras estudiadas
en Colombia y Brasil, resulta muy util el analisis de
los diferentes mercados en los cuales estan presen-
tes. De esta forma trazar una estrategia mixta de
cobertura—basada en el entorno econdmico de cada
pais y las oportunidades ofrecidas por este— para
cada tipo de material, en diferentes periodos del afio,
realizando contratos con diferentes plazos, compras
spot masivas o la combinacion de estas estrategias.

Las principales ventajas del uso de estrategias de
cobertura basadas en contratos (sean de corto, me-
dio o largo plazo) son: la disminucidn del riesgo de
mercado por variacién de precios y abastecimiento,
debido a que se cuenta con precios fijos y cantidades
preestablecidas; por tanto, es poco probable incurrir
en gastos adicionales en el abastecimiento, por la cer-
tidumbre que se tiene en la logistica asociada. Otra de
las estrategias con mayores ventajas es la cobertura
con contratos futuros con entrega fisica, los cuales,
ademas de tener las mismas ventajas de los contra-
tos por fuera del mercado de valores, poseen un alto
grado de estandarizacién de operaciones, eliminan el
riesgo de contrapartida y tienen una mayor liquidez.
Sin embargo, en los paises bajo estudio, las formas
de cobertura de precios en los mercados de derivados
son muy incipientes, evento que hace que las regula-
ciones, la preparacion del personal de abastecimiento
y algunos aspectos no se encuentren maduros para
optar por contratos de futuros u otras herramientas
de cobertura en el mercado de futuros, como estan
siendo utilizadas en otros paises de América, como
Estados Unidos, o en Europa.

En esta misma linea, y para futuras investigaciones,
se plantea la posibilidad de estudiar algunos casos de
cementeras que estén trabajando alternativas de instru-
mentos financieros como derivados de estas materias
primas, para gestionar el riesgo de mercado de precios
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y cdmo podrian, particularmente empresas cementeras
colombianas, aplicar estas metodologias incursionando
en mercados de derivados de otros paises y preparar
su personal para realizar coberturas mas sofisticadas.

Otro campo por explorar a futuro es el estudio de las
diferentes estrategias de gestion de riesgo y cober-
tura de forma integral para otros costos de abaste-
cimiento, como cambios en monedas para materias
primas importadas, fletes maritimos vy terrestres,
costos portuarios, entre otros, que por su naturaleza
tienen también alta volatilidad y podrian afectar, en
alguin momento, el presupuesto de abastecimiento
y, por ende, el valor de la empresa.
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