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Resumen

La prediccion del comportamiento de la economia mundial se ha hecho mas compleja con la
globalizacion de las Ultimas décadas. Al tener acceso a informacion en vivo, todos los
fendmenos econdmicos se transmiten facilmente de un lado del planeta al otro, afectando los
mercados e industrias a un mayor ritmo que anteriormente. Ademas de esto, esta sinergia ha
llevado a una alta volatilidad de precios de las materias primas. Sin embargo, existen métodos
que permiten hacer un acercamiento a esta prediccion. En el Grupo Familia, la compra de
materias primas constituye un porcentaje alto de la torta de participacion de compras totales.
Debido al alto costo que representan estas compras para el Grupo y a las constantes
fluctuaciones en la economia mundial, se ha detectado una oportunidad de mejora y ahorro si
se logra predecir el comportamiento de los precios de dichas materias primas. En este trabajo
se evaluaran las probabilidades de poder predecir las fluctuaciones de precios por medio de un
seguimiento a indicadores econdmicos. La investigacion definira qué materias primas y cuales
indicadores econdmicos seran sujeto de prueba. Al final, se pretende poder entregar los
resultados que le permitan al Grupo Familia poder predecir el comportamiento de las materias
primas para tomar decisiones acertadas y tener una posicion privilegiada de negociacion ante

los proveedores.
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Abstract

Predicting the changes in global economy has become more difficult due to the globalization
of the last decades. The easy and instant access to information has led to a faster spread of
global economic crisis, affecting markets and industries faster than before. Additionally, the
high volatility of the markets and commodities prices has become an additional threat.
However, there are methods available which help approach these predictions. In Grupo
Familia, the purchase of raw materials makes up a big percentage of the total purchases of the
company. Due to the high costs of these materials, an opportunity of savings and better
practices has been identified if a method of prediction can be found. The main objective of this
project is to find out if there is a way of predicting the price changes of these raw materials by
analyzing the changes of different economic indicators. First, the main raw materials must be
identified, followed up by the identification of the economic indicators. At the end, the project
should be able to give Grupo Familia a tool to be able to predict the prices of raw materials in
the future, giving it a better understanding of the market and hence, more power of negotiation

with suppliers.

Key Words

Raw materials, economic indicators, economy, globalization, commodities, cross correlation,

lag, statistics.



1. Introduccidén

La globalizacion del dltimo siglo ha llevado al mundo a estar interconectado politica y
econdémicamente. Los cambios y crisis econdémicas en un lado del mundo rapidamente afectan
el resto del mundo. Los cambios econdmicos ya no respetan fronteras y se expanden
rdpidamente como pandemias. Las empresas y los gobiernos permanecen constantemente
haciendo lecturas del mercado que les permita tomar decisiones en el momento adecuado. Esto
es mas cierto aun en empresas multinacionales donde el mercado es cada dia mayor y los

factores a tener en cuenta son cada dia mas numerosos.

La economia mundial se mueve a un ritmo incontrolable y las empresas que no alcancen a ir a
este mismo ritmo probablemente no seran capaces de sobrevivir en el tiempo. Una buena

lectura del mercado puede marcar la diferencia entre el éxito y el fracaso.

El objetivo principal de este trabajo es establecer un método de prediccion del
comportamiento de los precios de las materias primas del Grupo Familia de acuerdo al
seguimiento de indicadores econdémicos. EI método debe predecir el comportamiento de las
materias primas por un periodo minimo de 6 meses. Para lograr este objetivo principal, se

tuvieron en cuenta los siguientes objetivos especificos:

e Identificar las materias primas criticas que mas impacto tienen en las compras totales
de la compafiia y en el proceso productivo.

e Evaluar las variaciones historicas de precios de las materias primas.

e Identificar los indicadores econémicos que pueden impactar la variacion de precios de
las materias primas.

e Comparar la variacion de precios de los historicos con la variacion de los indicadores
econodmicos.

o Identificar las relaciones entre las variaciones de precios de las materias primas y las
variaciones de los indicadores econémicos.

e Relacionar las variaciones de precios e indicadores econémicos para proponer un

método de prediccion de precios basado en estas relaciones.



Estos objetivos permitiran hacer una lectura de la economia para poder identificar los factores
e indicadores econémicos que puedan predecir el comportamiento de precios de las materias
primas. Estos resultados le permitiran al Grupo Familia poder tomar decisiones acertadas y
tener una mejor posicion de negociacion ante los proveedores. Los resultados obtenidos seran
de gran ayuda, ya que actualmente, no se tiene conocimiento de las posibles relaciones que
existen entre las materias primas y los indicadores econémicos. Sin este conocimiento, el

Grupo se encuentra en una posicion desfavorable ante los proveedores.

El Grupo Familia es una multi-latina con plantas productivas en Colombia, Ecuador,
Argentina y Republica Dominicana. Adicional a estas plantas, su operacion se extiende a

Centro Ameérica, el Caribe y Sur América a excepcion de Brasil.

Como parte de la estrategia corporativa, se tiene una meta anual de ahorro del 1% (USD
6.000.000) del valor de las compras totales. Para poder cumplir dicha meta, serd necesario
tener un buen entendimiento de los indicadores para poder tomar decisiones apropiadas que

apalanguen el cumplimiento de ésta.

Desde hace un par de afios, la gerencia le ha estado pidiendo al grupo de compras un mayor
entendimiento acerca de las variaciones de precio de las materias primas. Entendimiento que
permitiria predecir a tiempo cambios drasticos. Este conocimiento se traduciria en ahorros
para el Grupo. Sin embargo, hasta la fecha este conocimiento no se ha logrado obtener y las

predicciones se siguen haciendo de acuerdo a historiales y rumores del mercado.

De todas las categorias de compras, las que mas afectan los cambios econdmicos y la situacién
de mercado son las materias primas. La mayoria de éstas tienen precios fijados a un driver,
que varian segun las condiciones del mercado y de la economia. Ademas, estas son compras
repetitivas y de un alto valor dentro de las compras totales del grupo. Constituyen
aproximadamente el 40% del valor de todas las compras.

La programacion de compras actualmente se hace solo basada en necesidades, sin tener en
cuenta las oportunidades que se presentan cuando los precios bajan. Sin embargo, si se sabe
como se comportaran los precios, se podran adelantar o retrasar las compras para que el
beneficio econdmico sea el maximo ya que esto puede impactar positivamente la actual meta

de ahorros que tiene la gerencia de compras.



A pesar de saber que las materias primas estadn sujetas a control de precios segun oferta y
demanda, y en algunos casos al precio del petroleo y otros commaodities, estos pueden no ser
los Unicos factores que afecten su precio. Al tener un mayor entendimiento de qué indicadores
afectaran los precios, se podran tener mejores oportunidades de negociacion, al igual que una
posicion privilegiada para tomar decisiones y predecir el comportamiento del mercado de

antemano.

Adicional a esto, los presupuestos se estdn haciendo con precios que se predicen de forma
empirica. Por lo general se toman los incrementos de afios anteriores y se proyectan al
siguiente. Sin embargo, esto estd impactando el cumplimiento de presupuesto debido a las
constantes variaciones de precios. El entendimiento de los factores influénciales de los precios

ayudard a tener presupuestos mas precisos y por ende mejores cumplimientos.

Este trabajo de investigacion tuvo varias etapas para poder llegar a la solucién. La primera
etapa fue la identificacién de materias primas. Debido a que el nimero de materias primas
utilizadas en los procesos productivos del Grupo Familia es muy amplio, el estudio solo se
centré en las materias primas Pareto, que representan mas del 80% del total de compras de
materia prima. La seleccién de estas estuvo definida por criticidad en el proceso productivo,
volatilidad de precio e impacto en el valor total de compras. Por medio del historial de los
ultimos afios se pudieron identificar las fluctuaciones de precios al igual que el impacto en

valor de éstas con respecto a las compras totales.

La segunda etapa fue una evaluacion de indicadores econdémicos. La seleccion de indicadores
se hizo basada en los paises de procedencia de las materias primas y la importancia del
indicador en la economia global. Al igual que las materias primas, se evaluaron las variaciones

de estos indicadores econdmicos durante el mismo periodo de tiempo.

La tercera etapa fue una comparacion de los resultados de las dos evaluaciones mencionadas
anteriormente por medio de correlacion cruzada. El objetivo de esta comparacion fue
encontrar coincidencias que permitieron identificar los periodos e indicadores econémicos que

ayudan a predecir las variaciones de precios de las materias primas.

Una vez encontradas las correlaciones cruzadas entre todas las variables, se pasé a la Gltima

etapa, el analisis de resultados. En esta etapa se escogieron las correlaciones mas altas y se



graficaron los resultados. Las gréaficas permitieron ver en detalle la correlacion a través del
tiempo, al igual que ver, segin el comportamiento del indicador hasta la fecha, el posible
comportamiento que tendran las materias primas en el futuro. La prediccion del
comportamiento de las materias primas (Tabla 4) fue entregada al equipo de analisis de
informacion de compras para que le hagan un constante seguimiento durante el periodo que se
predijo. Con esta tabla, se dio por terminado el proyecto y se contestd el gran interrogante:
¢Pueden algunos indicadores econémicos predecir el comportamiento futuro de los precios de
las materias primas?



2. Marco conceptual

La economia mundial se ha convertido en tema comun dentro de las organizaciones con
proyeccion internacional. El regionalismo y localidad de las empresas esta quedando en un
segundo plano y cada vez méas empresas se aventuran en los mercados internacionales. Los
acuerdos de libre comercio, los grupos econémicos y las alianzas entre paises llevan a que
cada vez existan mas oportunidades mas alla de las fronteras nacionales. Este boom de
internacionalizacion ha sido muy fuerte, especialmente en Colombia, donde la economia en
los ultimos afios ha gozado de un crecimiento favorable y superior al de la mayoria de

economias latinoamericanas.

El crecimiento de las economias emergentes, sin embargo, va acompafiado de la dependencia
de éstas a los mercados y condiciones econémicas de paises desarrollados. Colombia es un
pais que depende altamente de las condiciones econdmicas de Estados Unidos y la Unién
Europea. Al ser una economia dependiente, se debe estar atento a las economias ajenas que
pueden dar sefiales de qué se esta avecinando. Uno de los indicadores mas afectados es la
TRM. Como menciona la revista Dinero, “La extraordinaria liquidez que la FED inyect6 en la
economia para asegurar una salida a la crisis de 2008 no se qued6 solo en Estados Unidos,
sino que una parte vino a parar a los mercados emergentes, incluyendo a Colombia. Debido a
eso, el dolar se devalud en los mercados mundiales y la mayoria de paises emergentes tuvieron
amplio acceso a liquidez” (Otros autores, 2014). Esta dependencia demuestra la importancia
que tienen los indicadores econémicos globales para entender y predecir hacia donde giran

estas economias emergentes.

A pesar de estar pasando por un buen momento, Colombia no siempre ha sido una economia
fuerte y abierta. Con el cambio de modelo adoptado desde comienzos de la década de 1990 —
se pas6 de un modelo proteccionista, de sustitucion de importaciones, a uno de economia
abierta, de apertura de la economia (Pérez, Duarte, & Blanco, 2013). Antes de la década de los
90’s, poco se hablaba de los mercados internacionales en Colombia. Las empresas tenian un
alcance regional y el mercado se limitaba a las fronteras patrias. Después de esta apertura, las

empresas empezaron a crecer a nivel latinoamericano hasta la actualidad, donde se ven



empresas colombianas incursionando en el mercado norteamericano, europeo e inclusive el

asiatico.

Esta globalizacion de las empresas ha impulsado a los empresarios y ejecutivos a elevar sus
niveles de educacion y a incrementar los niveles de eficiencia de sus negocios. En un mundo
cada vez mas integrado e impulsado por la materializaciéon del conocimiento en la actividad
productiva, es importante mirar, en un contexto global, cémo se encuentra el pais en materia
del conocimiento en términos comparativos (Pérez, Duarte, & Blanco, 2013). La
competitividad del pais depende directamente de los niveles de educacién y de la maduracién

de las empresas a nivel productivo.

Sin embargo, la globalizacién trae consigo riesgos que deben ser tenidos en cuenta. Uno de
estos riesgos es la interrelacion de todas las economias, lo cual lleva a que cualquier sintoma
en alguna parte del mundo pueda convertirse en un virus que afecte al resto. Como dice
Ocampo, el comercio internacional se ha convertido en un mecanismo amplificador, tanto de
los periodos de auge como de los de contraccidn de la actividad productiva (Ocampo, 2009).
La crisis méas reciente, la del 2008, demostrd lo vulnerable que son las economias ante
adversidades de las economias méas poderosas. Los efectos negativos mas generalizados seran
la caida del volumen de comercio internacional y el marcado deterioro de los términos de
intercambio de los productos bésicos (Ocampo, 2009). Dicho fenémeno llevé a una
contraccion de las economias que puso en riesgo su estabilidad. Segun Ocampo, fue el colapso
financiero mundial de mediados de septiembre de 2008 lo que desencadend los cambios mas
profundos, al paralizar el crédito, elevar marcadamente lo margenes de riesgo, convertir la
caida de los precios de los productos basicos en un desplome y desencadenar una profunda

recesion en el mundo industrializado (Ocampo, 2009).

El atender el mercado y los indicadores macroecondmicos que presentan solo la coyuntura del
presente, produce como efecto que, al no prever la evolucion futura, las medidas se toman
unicamente respecto a los temas que muestran consecuencias indeseables y solo en el
momento en que estas se producen (Lépez Caballero, 2014). Esto es lo que estd pasando
actualmente en el Grupo Familia. Ante un desconocimiento de los factores influénciales del

precio de las materias primas, las decisiones se estan tomando a ciegas y sin mucho margen de



maniobra. Si se lograran entender a fondo estos factores, las decisiones se tomarian a tiempo

logrando beneficios econémicos y comerciales para la organizacion.

La contraccion del volumen de comercio sera el principal mecanismo de transmision de la
crisis hacia los paises latinoamericanos Yy caribefios en su conjunto, pero afectara
especialmente a aquellos en cuya estructura exportadora dominan las manufacturas y los
servicios, es decir, México, Centroamérica y el Caribe. A su vez, las tendencias del precio de
los productos basicos serdn el factor determinante de la evolucion de las exportaciones

sudamericanas (Ocampo, 2009).

A pesar que las materias primas utilizadas en los procesos productivos de Familia no son
commodities, la mayoria de éstas se ven afectada por algunos de ellos. Ademas, el
comportamiento en los precios de los commodities puede ser un reflejo del comportamiento de
otras materias primas que han sufrido algin tipo de transformacion. Mientras los mercados
individuales de commodities se ven afectados por una variedad de factores en su evolucion
diaria, el indice de los commodities fuera del petréleo ha sido tratado como una variable
macroeconomica cuya variacion anual o cuatrimestral, esta relacionado a condiciones
macroeconémicas (Borensztein & Reinhart, 1994)!. De esta forma se ve como los

commodities se vuelven un indicador importante para la economia mundial.

Con el crecimiento de la industria global, el consumo de commodities ha incrementado
considerablemente. La economia de muchos paises depende directamente del mercado de los
commodities, llevando a que una disminucién en la demanda de éstos se vea reflejado
directamente en el PIB. A pesar que Colombia tiene una economia que no depende tan
fuertemente de los commodities como Chile y Peru, el mercado de éstos impacta la economia
local. Las variaciones en los ingresos nacionales reales de Colombia exhiben impactos
significativos, en casi todas las variables de intercambio entre Colombia y Estados Unidos,
aumentando el volumen de importaciones de todos los bienes desde Estados Unidos. En
promedio, el incremento de un punto porcentual en el PIB colombiano es asociado con un

incremento de 0,88% de exportaciones de commodities hacia Estados Unidos y un incremento

! Traducido por el autor.



de 3,72% de importaciones de commodities desde Estados Unidos (Cao-Alvira & Ronderos-
Torres, 2011)°.

Los mercados de los commodities juegan un papel central en la transmision de problemas a
nivel internacional mediante el relacionamiento entre paises importadores y paises
exportadores (Borensztein & Reinhart, 1994)°. Este relacionamiento es el resultado directo de
la globalizacion y la rapida evolucion de la tecnologia. Adicionalmente, la variacion de los
precios de los commodities tiene otra implicacién importante: monedas emergentes. Como
menciona Bancolombia, el desempefio de las monedas emergentes esta altamente ligado al

desempefio de los commodities (Analisis Bancolombia, 2015). Esto se puede observar en la
siguiente gréfica.

Graéfica 1. Comportamiento del indice global de materias primas y el indice de monedas
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Fuente: (Anélisis Bancolombia, 2015)

En la actualidad, esta relacion se ve claramente en el comportamiento del délar y el petroleo.

La correlacién negativa entre ambos precios (uno sube mientras el otro baja) no implica que el

® Traducido por el autor.
® Traducido por el autor.



bajo precio del petréleo sea la causa de la subida del dolar, pero si indica que sus fluctuaciones
estan relacionadas (Behar Villegas, 2015). Esta correlacion se puede observar en la gréfica 2.
Por eso, es muy importante tener una lectura completa de la economia mundial para entender

los factores influyentes.

Gréfica 2. Correlacion negativa entre TRM y Barril de petroleo
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Fuente: Autoria propia

Ademas del mercado de commodities, otra influencia importante de la economia mundial
actual son las bolsas de valores, o0 mercados financieros. Muchos cientificos han analizado la
relacién entre las variables de los mercados financieros y econdmicos. Uno de los propdsitos
de estos estudios, y probablemente el mas importante, es el que busca encontrar un mejor
método de prediccion de futuros cambios econdmicos (Zalgiryte, Guzavicius, & Tamulis,
2014)*. Si se logran predecir estos cambios econémicos, las empresas lograran tomar medidas
a tiempo que les permitan contrarrestar los cambios sin que sus resultados se vean alterados
negativamente. Sin embargo, a pesar que los mercados financieros pueden dar mucha
informacidn, como dicen Guzavicius y Tamulis, el analisis de las bolsas de valores puede no
dar toda la informacion acerca de los cambios en la actividad econdmica, pero los indices de

los diferentes sectores puede dar la informacién faltante (2014)°. Es por esto que los

* Traducido por el autor.
® Traducido por el autor.



indicadores econdmicos analizados son variados, cubriendo commodities, indicadores

comunes, bolsas y monedas entre otros.

¢Sin embargo, para qué sirven todos estos datos econémicos? La respuesta estd dada por los
analisis estadisticos que se pueden hacer entre las diferentes variables. Los economistas
observan varios indices del estado de la economia en un periodo y usan la informacion para
pronosticar las condiciones de la economia en el futuro (Wackerly, Mendenhall IlI, &
Scheaffer, 2010). Esto es exactamente lo que este proyecto pretende alcanzar.

Toda la informacidn recolectada de los indicadores, indices y drivers sera analizada por medio
de teorias estadisticas para llegar a un modelo de prediccion. La estadistica como disciplina,
tuvo su inicio en Alemania a mediados del Siglo XVII, en el reinado de Godofredo de
Achewall (1719-1772) se utilizé la palabra estadistica y se separ6 de la Sociologia. Hoy en dia
ha alcanzado un alto desarrollo, con el apoyo de tantos investigadores dedicados a
perfeccionar métodos estadisticos y a través del avance tecnoldgico, permitiendo la seleccion
de aquellos procedimientos que buscan mejorar los resultados, al mismo tiempo disminuyendo

los margenes de error (Martinez Bencardino, 2012)

La estadistica es la ciencia que recoge, organiza, presenta, analiza e interpreta datos con el fin
de propiciar una toma de decisiones mas eficaz (Lind, Marchal, & Wathen, 2012). En general,
el estudio de la estadistica se ocupa del disefio de experimentos 0 encuestas muestrales para
obtener una cantidad especificada de informacion al minimo costo y del éptimo uso de esta
informacidn al hacer una inferencia acerca de una poblacién. La meta de la estadistica es hacer
una inferencia acerca de una poblacién, con base en informacién contenida en una muestra de
esa poblacion y dar una medida de bondad asociada para la inferencia (Wackerly, Mendenhall
I11, & Scheaffer, 2010).

Se consideran dos fases en el campo de la estadistica. En primer lugar, esta la fase que solo se
limita a la descripcion de un conjunto de datos sin llegar a conclusiones o a generalizar con
respecto a un grupo mayor. A esta fase se le da el nombre de Estadistica Descriptiva o
Deductiva. En la segunda, implica el analisis mediante el cual trata de llegar a conclusiones

acerca de un grupo mas grande o poblacion, basada en la informacién de un grupo menor o



muestra, procedimiento o técnica denominada como Estadistica Inductiva o Inferencia
(Martinez Bencardino, 2012).

La estadistica descriptiva o deductiva, tiene como finalidad, colocar en evidencia aspectos
caracteristicos del grupo (promedios, variabilidad de los datos, etc.) que sirven para realizar
comparaciones, sin pretender sacar conclusiones de tipo mas general. Esta descripcion, por lo
general se realiza a través de la elaboracion de cuadros, graficos, célculo de promedios,

proporciones, varianzas de una o mas variables relacionadas.

La estadistica analitica o inductiva, busca dar explicaciones al comportamiento de un conjunto
de observaciones, probar la significacion o validez de los resultados, ademas, intenta descubrir
las causas que lo originan, siendo de gran aplicacién en el muestreo, logrando de esta manera,
obtener conclusiones que se extienden mas alla de las muestras estadisticas mismas (Martinez
Bencardino, 2012)

Para poder aplicar correctamente algin método estadistico, es importante seguir un par de
pasos. El primer paso para aprender de datos es definir el problema. El disefio del método de
recoleccion de datos es crucial para la recoleccion inteligente de datos. EI proceso conlleva un

esfuerzo enfocado en los siguientes pasos:

Especificar el objetivo del estudio, encuesta o experimento

Identificacion de las variables de interés

Escoger un disefio apropiado para el estudio

Recoleccion de datos

Para especificar el objetivo del estudio, uno debe entender el problema que se va a resolver.
Para identificar las variables de interés, se debe examinar el objetivo del estudio. La
recoleccion de datos se puede obtener por medio de encuestas, experimentos, datos existentes

de la empresa/entidad o datos existentes de anteriores estudios (Ott & Longnecker, 2010).°

® Traducido por el autor.



Una vez se hayan completado estos pasos, se puede proceder a hacer el analisis estadistico.
Sin embargo, primero se deben tener algunos conceptos bésicos y definiciones claras. Estas

son algunas definiciones de los conceptos basicos de la estadistica:

Poblacion: La gran recopilacion de datos que es el objetivo de interés (Wackerly, Mendenhall
I11, & Scheaffer, 2010)

Muestra: Cualquier subconjunto de datos seleccionados de la poblacion (Ott & Longnecker,
2010)’

Censo: Se refiere a la recoleccidn de todos los elementos de la poblacién (Court & Rengifo,

2011)
Parametro: Una caracteristica de la poblacion (Court & Rengifo, 2011)
Estadistico: Una caracteristica de la muestra (Court & Rengifo, 2011)

Figura 1. Poblacion y muestra
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Fuente: (Lind, Marchal, & Wathen, 2012)

En la recoleccion de datos, las variables estudiadas pueden ser de varios tipos. Existen dos

tipos basicos de variables: 1) cualitativas y 2) cuantitativas. Cuando la caracteristica que se

" Traducido por el autor.



estudia es de naturaleza no numérica, recibe el nombre de variable cualitativa o atributo.
Cuando la variable que se estudia aparece en forma numeérica, se le denomina variable

cuantitativa.

Las variables cuantitativas pueden ser discretas o continuas. Las variables discretas adoptan
solo ciertos valores y existen vacios entre ellos. Las observaciones de una variable continua
toman cualquier valor dentro de un intervalo especifico. Por lo general, las variables continuas
son el resultado de mediciones (Lind, Marchal, & Wathen, 2012). En el caso de las materias
primas y los indicadores, ambas son variables continuas ya que pueden tomar cualquier valor,

que por lo general, lo da el comportamiento del mercado.

Figura 2. Resumen de los tipos de variables

Tipos de variables

Cualitativa Cuantitativa

* Marca de PC
= Estado civil Discreta Continua
= Color de cabello

* Hijos en una familia + Monto del impuesto

= Tiros en un hoyo sobre [a renta
de golf * Pieso de un estudiante
* Aparatos de televisidn | | # Precipitacién anual
que 5 posesn en Tampa, Florida

Fuente: (Lind, Marchal, & Wathen, 2012)

Ademas de las variables a tener en cuenta, también se debe saber qué tipo de estudio se va a
realizar. Un estudio puede ser observacional o experimental. En un estudio observacional, el
investigador recoge la informacion del estudio en sujeto sin tener ninguna interferencia con el
proceso que estd generando la informacion. El investigador es un observador pasivo de los
eventos. En un estudio experimental, el investigador manipula activamente ciertas variables
asociadas con el estudio, llamadas las variables explicativas o independientes, y despues

observa y registra los efectos que ésta tiene en la otra variable (dependiente o enddgena). Una



limitacion severa de los estudios observacionales, es que los valores registrados de la variable
enddgena pueden ser afectados por variables ajenas a la variable explicativa. Estas variables
ajenas estan fuera del control del investigador. El efecto de ambas variables, explicativas y
ajenas, no puede ser separado ya que el investigador no tiene el control de la ajena. Por lo
tanto, el resultado final puede estar influenciado por un factor externo al del estudio (Ott &
Longnecker, 2010)®.

Los estudios observacionales son de tres tipos:

Estudio de muestra: Es un estudio que proporciona informacién de una poblacién en un punto

del tiempo en particular (informacion reciente)

Estudio prospectivo: Es un estudio que observa una poblacion en el presente utilizando un
estudio de muestra y procede a seguir los sujetos en el futuro para observar los resultados de

algunos acontecimientos.

Estudio retrospectivo: Es un estudio que observa una poblacién en el presente utilizando un

estudio de muestra y tambiéen recoge informacidn de eventos del pasado.

A pesar de que los estudios prospectivo y retrospectivo son ambos observaciones, tienen las

siguientes diferencias:

e Los estudios retrospectivos son usualmente mas baratos y se pueden completar mas
rapido que los prospectivos

e Los estudios retrospectivos pueden tener errores en la informacién recolectada en el
pasado

e Los estudios retrospectivos pueden tener influencia de variables ajenas que no tengan
control del investigador

e En los estudios prospectivos, los sujetos de estudio pueden tener un claro control de las
variables medidas

e En los estudios prospectivos, los sujetos de estudio pueden estar predispuestos, lo cual

afectara los resultados del estudio

® Traducido por el autor.



Los estudios prospectivos y retrospectivos pueden ser de dos tipos: estudios de cohorte o
estudios de control de casos. En un estudio de cohorte, los sujetos se siguen en el futuro
para mirar las diferencias o similitudes. Por el otro lado, en el estudio de control de casos,
se recoge informacion del pasado de los sujetos para luego ser comparada. (Ott &
Longnecker, 2010)°.

Para el caso de este estudio retrospectivo, la estadistica servira para medir la asociacion
entre varias variables. Como menciona Court, cuando se tiene méas de una variable, no solo
sera necesario comprender las caracteristicas individuales de cada serie, sino que sera
importante, ademas, entender la forma en que estas variables estan relacionadas. Sera
importante determinar qué variable causa a otra(s), el tipo de relacion lineal que puede
existir entre ellas y, en general, si existe algin tipo de dependencia entre las variables a
estudiar (Court & Rengifo, 2011).

Estas son algunas de las medidas de asociacion mas utilizadas segun Court y Rengifo.

Diagrama de series de tiempo: Presenta la evolucion de una variable en el tiempo. En el
analisis de asociacion se usa este diagrama para ver cdmo es que dos 0 mas variables

varian en el tiempo, permitiendo de esta manera detectar algunos patrones de asociacion.

Diagrama de dispersion: El diagrama de dispersion presenta los valores observados de dos

€6, (Y1)

variables, “x”y “y”. La variable “x” es conocida como la variable independiente o variable
(Y]

explicativa, mientras que la variable “y” es conocida como la variable dependiente o

enddgena.

El diagrama de dispersion permite determinar la relacién entre ambas variables. Los tipos

de relaciones que se pueden encontrar son:

No relacion

T &

Relacion lineal positiva o directamente proporcional

134

Relacion lineal negativa o indirectamente proporcional

o

Relacion no lineal positiva

e. Relacion no lineal negativa (Court & Rengifo, 2011)

® Traducido por el autor.



Luego de graficar el diagrama de dispersion, el siguiente paso es encontrar el coeficiente de
correlacion como se explica a continuacion segln Lind, Marchal y Wathen. Este coeficiente
de correlacion brinda una medida cuantitativa de la fuerza de la relacion entre dos variables.
Fue creado por Karl Pearson alrededor de 1900, describe la fuerza de la relacion entre dos
conjuntos de variable en escala de intervalo o de razon. Se designa con la letra r, y con
frecuencia se le conoce como la r de Pearson y coeficiente de correlacion producto-momento.
Puede adoptar cualquier valor entre -1,00 a +1,00, inclusive. Un coeficiente de correlacion de -

1,00 o bien de +1,00 indica una correlacion perfecta (ver figura a continuacion).

Figura 3. Correlacion perfecta negativa y positiva

Correlacion negativa perfecta Correlacion positiva perfecta
¥ Y
A '
Recta con
- pendiente negativa r=+1.00
\‘\‘4 v _ ._l‘r
¥
. Ay
. . J ,
“-h“ ‘,',' \\
r=—1.00 Recta con
pendiente positiva
=X =X

Fuente: (Lind, Marchal, & Wathen, 2012)

Si no hay ninguna relacion entre los dos conjuntos de variables, la r de Pearson es cero. La
fuerza de la correlacién no depende de la direccion (ya sea — o bien +). En el siguiente
diagrama se resumen la fuerza y la direccion del coeficiente de correlacién (Lind, Marchal, &
Wathen, 2012).



Figura 4. Fuerza y direccion del coeficiente de correlacion

Cormelacion Correlacicn
negativa No hiay posifiva
perfecta comelacion perfecta

Correfacion  Correfacion  Correlacian Comrelacion  Comrelacion  Correlacion
nepativa negativa neqativa positiva positiva positiva
fuerte moderada débil debil moderada fuerte
| l
—1.00 -50 0 50 1.00
¢————— Comelacidn nagativa Carrelacion positva ———

Fuente: (Lind, Marchal, & Wathen, 2012)

Como se observa en la figura 4, las altas correlaciones son las que se aproximasa -1y 1y las
bajas correlaciones, por el otro lado, son las que se acercan a 0. O en términos numéricos mas

claros, se pueden definir las correlaciones como se muestra en la siguiente figura.

Figura 5. Rangos de correlaciones

s ™
* Correlacion perfecta, cuando: r=1 r=-1
* Comrelacion excelente, cuando: 090 <r<1 (-1 =r1=-090)
* (Correlacion aceptable, cuando: 0,80 <1< 0,90 (-0.90 <1 <-0.80)
* Comelacion regular, cuando: 0.60<r=0280 (-0.80 =<r<-0,60)
* Correlacion minima, cuando: 0,30 =r= 0,60 (0,60 <r=<-030)
* (Correlacion no hay, cuando: 0<r<=030 (030=r<0)

Fuente: (Martinez Bencardino, Estadistica Basica Aplicada, 2011)

Como se menciond anteriormente, el primer paso para definir la relacién entre dos variables es
hacer una grafica de dispersion. A continuacion, se presentan los resultados graficos de las

diferentes correlaciones.



Figura 6. Diferentes correlaciones graficadas

Fuente: (Martinez Bencardino, Estadistica Basica Aplicada, 2011)

El calculo del coeficiente de correlacion esta dado por la siguiente férmula:

X ViX; — nxy

\/ 3 %2 — n&?][X 2 — 37]

Donde:

X: Variable independiente

Y: Variable dependiente

N: NUmero de la muestra (Martinez Bencardino, Estadistica y Muestreo, 2012)

La correlacién normal relaciona dos variables en el mismo periodo de tiempo. Sin embargo, en
la economia, esto es muy dificil que suceda ya que los cambios econdmicos tardan cierto
tiempo en afectar las demas variables. Este es el caso de los cambios en los indicadores
econdmicos Yy la reaccion de las materias primas ante estos cambios. Por lo tanto, se deben

hacer correlaciones con desfases de tiempo.



Para hacer esto, se recurre a la correlacion cruzada. La correlacion entre dos series temporales,
tanto en tiempo simultaneo, como desfasadas en el tiempo, se conoce como correlacion
cruzada y habitualmente se acepta emplear “croscorrelacion”, proveniente del término inglés
“cross-correlation”. Esta correlacion cruzada es la correlacion entre una serie X, en un tiempo
dado, t, con otra serie en un tiempo posterior Y;,x (Guevara Diaz, 2014). Guevara Diaz utiliza

la palabra “lag” para definir el desfase, en nimero de periodos, entre una variable y la otra.

La correlacion cruzada entre dos series, para lag (retardo) positivo ryy k) Y para lag negativo
Txy(~k), S€ obtiene por las formulas (1) y (2). El coeficiente de croscorrelacion en el lag cero,
tiene el mismo valor que el coeficiente de correlacion lineal de Pearson, puesto que las series
ocurren simultaneamente, no hay lag (retardo o desfase) entre los datos. En la expresion (1) se
lee que la suma de los productos de las desviaciones de la variable X, por las desviaciones de
la variable Y;, desfasada en 1, 2,...(N-1) lags, se divide entre (N S, S,) y es lo mismo que
decir que la correlacion cruzada ryy k), entre dos series estacionarias para un retardo dado es

la media de los productos de las series X; Y; normalizadas, desfasadas en 1, 2,...(N-1) lags.

2| Xe—pa)*(Yerk—1 Xe— Uy Yerk—H
ryv() = [(xe— Nsx(S;Hc | NZ [( tsxﬂ ) *( t+ky y)] en lag + 1)
Txy(-x) = Sl M;)Si};t;k il Z [(Yt ”y> X—”;;“’C)] enlag — 2
Donde:

o X, Xy, valor de un dato en el tiempo, t, y el dato en el tiempo Kk, en la serie
independiente.

o Y, Y.k, valor de un dato en el tiempo, t, y el dato en el tiempo k, en la serie
dependiente.

e S,YS,, desviacion estandar poblacional de las series X, y Y;, respectivamente.

e N, nimero de pares de datos de las series X; y Y;.

* [y Y Uy, medias de las series X, y Y;, respectivamente.



e Kk, retardo (lag) entre una observacion en tiempo t y otra en tiempo posterior o anterior,
k:0,+1,+42,..+ N —1.
* N,S, Sy, Uy Y Uy corresponden a la serie de lag cero y se mantienen constantes en los

demas lags (Guevara Diaz, 2014).

Una vez se tengan definidas las variables, se pueden empezar a modificar los desfases (lags)
para asi poder encontrar el coeficiente de correlacion mas alta, el cual determinara con cuanto
desfase la variable independiente influencia a la variable dependiente. El desfase con la
correlacion mas alta serd el utilizado para hacer la comparacion. Este desfase indicara también
el numero de periodos que se podréa predecir el comportamiento de la materia prima en el

futuro.



3. Método de solucion

Este proyecto se llevo a cabo a través de un tipo de estudio correlativo y observacional. El
estudio observacional fue retrospectivo ya que tomé datos existentes del pasado. Las variables
estudiadas son cuantitativas y continuas, ya que pueden tomar cualquier valor dependiendo del
comportamiento del mercado. Como se ha mencionado varias veces, el objetivo principal de
éste es encontrar un método por el cual el comportamiento de algunos indicadores econémicos
ayude a predecir el comportamiento de los precios de las materias primas en el futuro. Esa
definicion se llevé a cabo a través de la busqueda de correlaciones entre los indicadores

econdmicos seleccionados y las materias primas sujeto.

Las materias primas sujeto corresponden a las materias primas criticas en el desarrollo
productivo del Grupo Familia. Mé&s adelante se detallaran los aspectos a tener en cuenta en la
seleccion de la criticidad. Para hacer este anélisis, se contd con la informacion historica de
precios de las materias primas de Grupo Familia, al igual que con el apoyo constante del
equipo de Informacion de Compras, el cual es el encargado en la actualidad del seguimiento
de precios de las materias primas. Ademas, se contd también con los reportes mensuales,
trimestrales y semestrales que este equipo desarrolla para presentarle a la gerencia de

manufactura.

Teniendo toda esta informacion disponible, los analisis, tanto de correlacion directa, como de
correlacion cruzada, al igual que las gréficas lineales y de dispersion, se llevaron a cabo en
Microsoft Excel en una plantilla desarrollada por el autor. Esta misma plantilla le quedara al
equipo de Informacion de Compras para que constantemente actualice la base de datos y haga

los cambios necesarios de acuerdo a los resultados encontrados.

A continuacién se presentara un paso a paso detallado del procedimiento realizado. Esto se
hara con el fin de mostrar la evolucion del estudio desde un inicio empirico hasta el resultado
final del proyecto que se fundament6 en la teoria estadistica de correlacion cruzada que se

explica con detalle en el marco teorico.

El primer paso de este proyecto fue la identificacion de las materias primas criticas en los

procesos productivos del Grupo Familia. La criticidad se midio en tres aspectos:



e Volumen de compra en dinero
e Disponibilidad de la materia prima en el mercado

e Impacto en el proceso productivo

De acuerdo a estos tres criterios, se escogieron las siguientes materias primas.

Tabla 1. Materias primas seleccionadas

Materia Prima Commodity
Fibras PP CDI PP Polipropileno
Resinas CDI LDPE Polietileno
Adhesivos CDI Butadieno | Butadieno
SAP CDI PP Polipropileno
TNT CDI PP Polipropileno
NBSK Weyerhauser Risi NBSK USA N/A
SBSK Arauco Risi SBSK USA N/A
BHKP BEK Cenibra Risi BHKP BEK N/A
Fluff Risi FLUFF N/A
IMPO Risi SOW N/A
FCSMURFIT BHKP Risi BHKP N/A

Fuente: Autoria propia

En la tabla 1 se observan las materias primas seleccionadas, acompafiadas del driver que mide
sus precios a nivel global y el commodity al que esta relacionado su driver. Sin estas materias
primas, la producciéon del Grupo Familia no seria posible. Ademas, las compras de éstas
representan un alto porcentaje sobre las compras totales del grupo (aproximadamente el 40%).

CDI es una compafiia norteamericana (www.chemicaldata.com) que se dedica a hacer reportes
mensuales de los precios actuales, historicos y predicciones de los sectores de petroguimicos,
plasticos y petroleros. Para este trabajo, se utilizaron los reportes de polipropileno (PP),
polietileno de baja densidad (LDPE) y Butadieno. Esto en lo correspondiente a las materias

primas de las plantas fluff, que son las que producen pafiales, protectores y toallas higiénicas.



En cuanto a los drivers de las plantas de papel, se utiliz6 como fuente la compafia Risi
(wwwe.risiinfo.com), la cual es lider en investigacion e informacién de la industria de la
madera y el papel. En esta, también se utilizaron varios drivers segun el tipo de materia prima,

como se puede observar en la tabla 1.

Luego de tener seleccionadas las materias primas, el siguiente paso fue sacar el historial de
precios desde Enero del 2011. Esta es la fecha en la que en el Grupo Familia, se le empez6 a
dar especial énfasis al seguimiento de las fluctuaciones de precios de las materias primas, por
lo tanto, al escoger a partir de esta fecha, se asegura que la informacion sea confiable y
precisa. Esta informacion fue proporcionada por el equipo de Informacion de Compras a

través de los reportes que le presentan a la Gerencia de Manufactura.

Con el historial de precios y los drives identificados, se procedio a identificar los paises de
procedencia de estas materias primas. Esto con el fin de poder saber qué indicadores
econdmicos escoger. A pesar de tener procedencias distintas, incluso entre la misma materia
prima, por manejar diferentes proveedores, los paises comunes fueron Estados Unidos, Japon

y China. Por lo tanto, los indicadores econémicos a escoger serian los de dichos paises.

Estados Unidos tiene un mayor peso al tener mayor nimero de proveedores y materias primas
que los demés paises. Japon lo sigue, no solo por el nimero de proveedores sino por la
influencia que éste tiene en la industria papelera. Y por ultimo China, que al no tener datos
confiables, se decidi6 solo manejar un indicar de este pais para evitar arrojar resultados

inciertos

Inicialmente, se empezaron a trabajar diferentes indicadores sin tener mucha claridad de como
cada uno podria relacionarse con las materias primas. Sin embargo, a medida que se fueron
encontrando estos indicadores, se decidié agruparlos por tipo. Los grupos, y por ende, los

indicadores escogidos fueron los que se muestran en la tabla 2.



Tabla 2. Indicadores econdémicos seleccionados

Indicador Econémico

Fuente

Grupo |
Indicadores

Desempleo USA

(United States Department of Labor,
2015)

comunes USA

Inflacion USA

(US Inflation Calculator, 2015)

TRM Promedio Mensual

(Banco de la Republica, 2015)

TRMYy dolar - 557 (US Dollar Index) (Market Watch, 2015)
(Index Mundi, Crude Oil (petroleum)
Crudo Monthly Price - US Dollars per Barrel,
2015)
United States Natural Gas Industrial (US Energy Information Administration,
Price (Dollars per Thousand Cubic Feet) | Natural Gas, 2015)
Price of U.S. Natural Gas Imports (US Energy Information Administration,
Commodities | (Dollars per Thousand Cubic Feet) Natural Gas, 2015)

Gold Futures End of Day Settlement
Price (USD per troy ounce)

(Index Mundi, Gold Monthly Price - US
Dollars per Troy Ounce, 2015)

Polypropylene Regrind/Flakes Average
Price of Offer Prices (EUR/KQ)

(Plasticker, 2015)

Polypropylene Pellets Average Price of
Offer Prices (EUR/KQ)

(Plasticker, 2015)

Treasury Bonds 10 Year

(Board of Governors of the Federal
Reserve System, 2015)

Bonos de tesoro
USA

Treasury Bonds 20 Year

(Board of Governors of the Federal
Reserve System, 2015)

Treasury Bonds 30 Year

(Board of Governors of the Federal
Reserve System, 2015)

NASDAQ-100 Average Close

(Yahoo Finance, NASDAQ-100
("NDX), 2015)

Dow Jones Industrial Average Close

(YYahoo Finance, Dow Jones Industrial
Average ("DJI), 2015)

Bolsas de valores

S&P 100 Index Close

(Yahoo Finance, S&P 100 INDEX
("OEX), 2015)

S&P 500 Close

(YYahoo Finance, S&P 500 (*GSPC),
2015)

NYSE Composite Close

(Yahoo Finance, NYSE COMPOSITE
(DJ) ("NYA), 2015)

(National Bureau of Statistics of China,

Japan Business Composite Leading
Index

China China Consumer Price Index 2015)
Japan Business Composite Coincident | (Ycharts, Japan Business Conditions
Index Composite Coincident Index, 2015)
. (Ycharts, Japan Consumer Price Index,
Japan Consumer Price Index
. 2015)
Japon

(Ycharts, Japan Business Conditions
Composite Leading Index, 2015)

Japan Unemployment Rate

(Ycharts, Japan Unemployment Rate,

2015)

Fuente: Autoria propia



El siguiente paso fue buscar los valores mensuales de estos indicadores en el mismo periodo

evaluado para las materias primas.

Ya teniendo ambas variables, el paso a seguir fue buscar las correlaciones entre la materia
prima y cada uno de los indicadores. Este paso tuvo varias etapas, ya que se empezd de

manera muy empirica hasta luego encontrar un medio tedrico para resolverlo.

Una caracteristica clara de este analisis es que posiblemente las variaciones de los indicadores
no predecirian un cambio en las materias primas inmediatamente. Por el contrario,
seguramente se iba a tener un desfase de tiempo antes de que esta correlacion se evidenciara.
Por lo tanto, una comparacion sin desfase no arrojaria buenos resultados. Debido a esto, se

procedio a trabajar en el primer paso.

Este primer paso, el empirico, se hizo de forma muy manual. Se graficaron cada una de las
variables y manualmente se buscaron los puntos de quiebre (maximos y minimos) donde las
variables posiblemente mostraran una correlacién. Al conocer estos puntos, se traslaparon las
gréaficas y se revisO en qué periodo estos quiebres ocurrian, moviendo los datos de la materia
prima (por ser la variable dependiente) hasta este periodo. Teniendo los datos ajustados con
esta diferencia, se procedio a sacar la correlacion. Los resultados se cumplieron, ya que las
correlaciones con desfase fueron superiores a los analisis simultaneos. Esta revision manual se

puede observar en el anexo 1.

Sin embargo, al ser una técnica manual, habia alta probabilidad de error. Por lo tanto, se
investigd acerca de una teoria que permitiera hacerlo de forma matematica. El resultado de

esto fue la correlacién cruzada, descrita en la seccién anterior.

A pesar que la correlacién cruzada se puede hacer con lags (desfases) positivos y negativos,
para este caso solo se trabajo con lags positivos. EI motivo de esto es que el valor futuro de las
materias primas solo se podra calcular con valores pasados de los indicadores econémicos. El
valor maximo de los lags se definio en 24, equivalente a 2 afios, debido a la cantidad de datos

historicos que se tenia de las materias primas.

Una vez obtenidos los datos, en Excel se calcularon las correlaciones de acuerdo a los lags

definidos de la siguiente forma:



(X1+lag: Xn)(Y11 Yn—lag)
Donde:
X,=Variable dependiente en el periodo 1
X,= Variable dependiente en el lag n
Y;=Variable independiente en el periodo 1
Y,,= Variable independiente en el lag n
n= Numero de lags
lag= lag

Teniendo ya definida la forma de hallar mateméaticamente la correlacion cruzada, el siguiente

paso fue calcular éstas en los lags 0-24.

De esta forma, se complet6 la tabla con las correlaciones de cada materia prima con respecto a
cada uno de los indicadores econdmicos. Al tener estos resultados, se escogié la mayor
correlacion cruzada de cada uno de los indicadores y luego la mayor correlacién cruzada entre
todos. Este dato permitié conocer cudl indicador y en qué lag se podria predecir mejor la

fluctuacion de precios de cada una de las materias primas.

Vale la pena aclarar que inicialmente se estaba trabajando con el valor de cada materia prima
como variable dependiente. Sin embargo, no todas estaban negociadas bajo los mismos
términos, por lo cual para algunas se tenian los precios puestos en planta mientras que para
otras se tenian precios FOB, CIF y CFR. Esto no permitia hacer una comparacién directa, ya
que algunas, al tener precios de internacion, transporte, etc, desvirtuaban los resultados del
ejercicio. Por lo tanto, se busco la manera de tener unos precios comparables. Esta busqueda
llevd a encontrar que los valores negociados siempre estan relacionados a un driver. Es decir,
el valor siempre se negocia con un porcentaje por encima o debajo del driver, y mensualmente
varia de acuerdo a la fluctuacion del valor del driver. Por lo tanto, se decidio trabajar con los
precios de los drivers como variable dependiente y los indicadores econémicos como variables

independientes.



Ya encontradas las mayores relaciones, el siguiente paso fue graficar cada uno de los
resultados. Estas gréaficas permiten ver de forma mas clara la correlacion existente entre ambas

variables.



4. Presentacion y analisis de resultados

Como se menciond en el Método de Solucion, el resultado final de este proyecto es la
identificacion de un indicador y lag por materia prima que pueda servir para predecir los

cambios futuros de las materias primas analizadas.

En la tabla 3, se presentan los resultados para cada una de las materias primas. En la segunda
columna se presenta el driver al que esta relacionado su precio. Luego, el indicador con el cual
se obtuvo la mayor correlacion cruzada, seguido del lag en el cual este resultado se dio. Y por
ultima la correlacion cruzada obtenida en el lag de dicho indicador.

Con respecto a las maximas correlaciones, se puede observar que se encontraron 4 por encima
del 0,90, 5 entre 0,85y 0,90, 1 entre 0,80 y 0,85 y solo 1 por debajo de estos valores. Por ende,
los resultados obtenidos son muy buenos (ver figura 5 del marco conceptual) ya que se
encuentran altas correlaciones que permiten realizar predicciones precisas con base en los

indicadores econdmicos definidos.



Tabla 3. Resultados maximas correlaciones
Maéaxima
Correlacién

Materia Prima Driver Indicador

Fibras PP CDI \T(Le;S“ry Bonds 10 17 | -0849988598
Resinas L DPE \T(Le;S“ry Bonds 10 19 | -0883514373
Adhesivos Butadiene | VASDAQ-100 17 | -0853801092
Average Close
Propviene Gold Futures End of
SAP Py Day Settlement Price 18 0,695719063
CDI
(USD per troy ounce)
TNT PP CDI \T(Legsury Bonds 10 17 -0,886368658
NBSK_WEYERHAUSER R'SU;"ESK Desempleo USA 16 -0,922962718
SBSK ARAUCO Risi SBSK | Treasury Bonds 10 29 10.922325626
- USA Year
BHKP BEK_CENIBRA Risi S&P 100 Index Close | 20 20932938868
FLUFF Risi  |DOW Jones Industrial | 4, 0,941080166
Average Close
FCSMURFIT BHKP Risi \T(’éeaisury Bonds 10 10 | -0,879859125
IMPO Risi \T(Leaisury Bonds 20 17 0.875424146

Fuente: Autoria propia

A pesar que la tabla 3 muestra claramente las altas correlaciones cruzadas, éstas se pueden ver
mejor al ser graficadas. Ademas de graficar el periodo evaluado, también se grafica la
proyeccion del indicador. El lag representa el desfase entre los periodos analizados de las
variables. Al ser todos lags positivos, el valor presente del indicador refleja el valor futuro en
el periodo equivalente al lag de la materia prima. Por lo tanto, el lag encontrado es el nimero

de meses que se podra predecir el comportamiento de la materia prima.

En la grafica 3 se observan los resultados de las fibras y el TNT. Ambas materias primas
pueden ser graficadas juntas, ya que tienen en comun el driver con el cual se negocian sus
precios, el PP CDI. Se puede observar de forma precisa como la correlacion negativa existente
se muestra a traves del periodo analizado. A medida que el indicador sube, la materia prima

baja y viceversa. EI comportamiento, ademas, se puede proyectar 17 meses. Estos 17 meses



estan representados por la linea intermitente roja, donde se ve la caida en el indicador, lo cual,

al tener una correlacion negativa, predice una subida en la materia prima en los proximos 17
meses.

Graéfica 3. Resultado correlacion negativa entre PP CDI y Treasury Bonds 10 Year en lag 17

para Fibrasy TNT
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Fuente: Autoria propia

En la gréfica 4 se ve el resultado de las resinas. Al igual que el anterior, este presenta una
correlacion negativa alta. Con un lag de 19, se puede predecir el comportamiento de la materia
prima para los proximos 19 meses. Por lo tanto, al ver la caida del indicador, se puede predecir

una subida sutil del valor de la materia prima debido a la correlacion negativa entre ambos.



Grafica 4. Resultado correlacion negativa entre LDPE y Treasury Bonds 10 Year en lag 19

para Resinas
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Fuente: Autoria propia

Para los adhesivos, se muestran los resultados en la gréafica 5. Se observa la correlacién
negativa alta a través del periodo analizado. Se puede ver como en algunos periodos la
relacién es mas directa mientras que en algunos periodos de tiempo corto parece que la
relacién se desvirtla un poco. Para este analisis, el lag es 17, por lo tanto, este es el niUmero de
meses que se puede predecir el comportamiento. Como el NASDAQ-100 mantiene una
tendencia alcista, se puede predecir que los adhesivos tendran una reduccion en sus precios
durante este periodo.



Gréfica 5. Resultado correlacion negativa entre Butadiene y NASDAQ-100 Average Close en
lag 17 para Adhesivos
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Fuente: Autoria propia

El SAP, relacionado en la grafica 6, a pesar de tener la menor correlacion de todas las materias
primas analizadas, muestra una tendencia muy parecida a la del oro. Posiblemente la baja
correlacion se debe a los periodos entre octubre 2014 y enero del 2015, donde la tendencia no
se mantuvo y en vez de tener una correlacién positiva, tendié mas hacia una correlacién

negativa. El lag de 18 nos permite predecir que los precios durante este nimero de meses se
mantendran estables, con algunos altibajos poco representativos.



Gréfica 6. Resultado correlacion positiva entre Propylene CDI y Gold Futures End of Day
Settlement Price (USD per troy ounce) en lag 18 para SAP

1.800 2.000

1.600 - 1.800

1.400 /[\/\j\/’\ - 1.600
- 1.400
1.200 Propylene

- CDI
= o~ b 1.200

1.000
- 1.000
800 = Va
- 800 Gold Futures
600 . 600 End of Day
Settlement
400 - 400 Price (USD
per troy
200 - 200 ounce)
N N MM mm e < <t < nmoinn© © ©
A r B U r L R r N L B P L Y
'285%'28%%'288%'285%'2

Fuente: Autoria propia

La gréfica 7 presenta los resultados de la NBSK de Weyerhauser, donde se puede detectar de
forma clara el efecto espejo de la correlacion negativa existente entre ambas variables. Con un
lag de 16 y una tendencia bajista del desempleo en USA, se puede predecir que el valor de esta

materia prima mantendra una leve tendencia alcista durante estos meses futuros.



Grafica 7. Resultado correlacion negativa entre Risi NBSK USA y Desempleo USA en lag 16
para NBSK_Weyerhauser
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Fuente: Autoria propia

La correlacion negativa de la SBSK de Arauco es graficada a continuacion (grafica 8). No
cabe duda de la estrecha relacion entre ambas variables. Los préximos 22 meses tendran un
comportamiento variado. Los bonos muestran una subida en los primeros meses pero después
una tendencia constante a la baja. Por lo tanto, se espera que esta materia prima baje en los

préximos 4 meses pero luego repunte con alzas en los restantes 18 meses.



Grafica 8. Resultado correlacion negativa entre Risi SBSK USA y Treasury Bonds 10 Year

en lag 22 para SBSK_Arauco
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Fuente: Autoria propia

Para la BHKP BEK de Cenibra (grafica 9), a pesar de tener un periodo donde la relacién no se
mantiene tan cerca (diciembre 2012-septiembre 2013), esto no afecta la alta correlacion que
tiene con el indice S&P 100. Esto se puede ver en la grafica a continuacion. En los préximos
20 meses, el S&P 100 tendra una tendencia alcista, por lo cual, debido a la correlacion
negativa entre ambos, se espera que los precios de esta materia prima en este periodo tiendan a
bajar.



Grafica 9. Resultado correlacion negativa entre Risi y S&P 100 Index Close en lag 20 para
BHKP BEK_Cenibra
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Fuente: Autoria propia

En Fluff la historia no cambia. Se observa en la gréfica 10 la alta correlacién cruzada positiva
existente entre ambas variables. En los proximos 13 meses se espera un incremento leve en los

precios de la materia prima debido al incremento del indice Dow Jones Industrial.



Gréfica 10. Resultado correlacion positiva entre Risi y Dow Jones Industrial Average Close

en lag 13 para Fluff
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Fuente: Autoria propia

En la FCSMURFIT_BHKEP la correlacion negativa se observa inmediatamente al ver la grafica
11. Para este analisis el lag es de 10, por lo cual se espera que en los proximos 10 meses esta

materia prima tenga un incremente constante de precio.



Grafica 11. Resultado correlacion negativa entre Risi y Treasury Bonds 10 Year en lag 10
para FCSMURFIT_BHKP
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Fuente:

Autoria propia

Impo fue una de las Unicas tres materias primas que present6 correlacion positiva, ya que el

resto presentaron correlacion negativa. Esta correlacion positiva se puede observar en la

grafica 12. Debido a la disminucion de los bonos de tesoro y al lag de 17, se espera que esta

materia prima tenga el mismo comportamiento durante este mismo ndmero de meses.



Gréfica 12. Resultado correlacion positiva entre Risi y Treasury Bonds 20 Year en lag 17 para

Impo
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Fuente: Autoria propia

Como se pudo observas graficamente, los resultados de la investigacion fueron positivos. A
pesar del gran nimero de variables que se tuvieron en cuenta, al final, se pudo identificar de
forma contundente la relacion entre cada una de las materias primas y los indicadores
econdmicos analizados. A pesar que muchos de los resultados fueron inesperados, se logro

encontrar una herramienta que servira para predecir de manera precisa los futuros precios de
las materias primas del Grupo Familia.

En la proxima tabla se presentan las predicciones de cada una de las materias primas para los
periodos futuros segun los resultados encontrados.



Tabla 4. Prediccion de precios materias primas en meses futuros.

Materia Prima Mes_es _d,e Tendencia de Precio Materia Prima
Prediccion

Fibras 17 Incrementos constantes
Resinas 19 Incrementos constantes
Adhesivos 17 Disminucién constante
Precios relativamente estables con
SAP 18 . .
algunos altibajos no representativos
TNT 17 Incrementos constantes
NBSK_WEYERHAUSER 16 Incrementos constantes
Estabilidad en los primeros 6 meses con
SBSK_ARAUCO 22 algunos altibajos y luego un incremento
constante
BHKP BEK_ CENIBRA 20 Disminucién constante
FLUFF 13 Incrementos constantes
FCSMURFIT_BHKP 10 Incrementos constantes
IMPO 17 Disminucién constante

Fuente: Autoria propia



5. Conclusiones

La prediccion de precios de las materias primas se ha venido haciendo de forma empirica en el
Grupo Familia por muchos afios. El objetivo de este trabajo era encontrar una forma teérica
que permitiera relacionar los cambios en la economia global, reflejados en indicadores
econdmicos, a los cambios de las materias primas. Se analizaron diferentes indicadores
econdmicos, algunos generales, otros especificos, que permiten cubrir un panorama amplio de
lo que pasa a nivel global con la economia y los mercados. Los resultados ya analizados

permiten concluir que el objetivo se ha alcanzado.

Diez de las 11 materias primas seleccionadas encontraron correlaciones cruzadas por encima
del 0,80 con alguno de los indicadores analizados. Estas correlaciones tan altas permiten
concluir que existe una alta relacion (ver figura 5 del marco conceptual) entre los
comportamientos de estos indicadores y las fluctuaciones de precios de las materias primas en

los lags encontrados.

Como se menciond anteriormente, el tener lags altos permite predecir el comportamiento
futuro por muchos meses (periodos). Esto es muy importante ya que se podran tener en cuenta
estas proyecciones, no solo para negociaciones proximas sino para los presupuestos que se
hagan para los proximos afios. Ademas, se tendra informacion con suficiente tiempo para

reaccionar ante cambios en el mercado.

Sorpresivamente, a pesar que muchos drives de los que se analizaron son derivados del
petréleo, ninguna materia prima tuvo una alta correlacion cruzada con los precios del crudo.
Por el contrario, algunas tuvieron una alta correlacion con otros commodities no relacionados
0 con indicadores econdmicos especificos de la economia norteamericana. Los indicadores
analizados de Japon y el de China no tuvieron mayor influencia, ya que ninguno obtuvo altas

correlaciones.

El Grupo Familia queda entonces con una herramienta funcional para poder predecir el
comportamiento futuro de sus principales materias primas. Su uso es muy sencillo. En la tabla
3 se muestran los resultados obtenidos. El lag representa el desfase entre ambas variables, lo

cual implica que el valor de la materia prima de hoy esta correlacionado con el valor del



indicador econémico hace n periodos. El valor n es el lag en el cual se encontré la mayor
correlacion. De esta forma, cuando se tengan las bases de datos, o que se debe hacer es
desplazar una de las variables este nimero n para que se pueda encontrar y graficar la

correlacion.

Adicional a esto, se le entregarad al Grupo la investigacion completa, donde se tendran todas
las correlaciones. Esto le permitira a la compafiia comparar varias correlaciones por materia

prima en caso que quiera validar la informacion encontrada.

Se propone hacer un seguimiento trimestral del comportamiento real vs la prediccion para
poder validar la precision del modelo y hacer los ajustes necesarios en caso que el modelo no
esté dando los resultados esperados. Para el analisis final solo se presentd un indicador por
driver, sin embargo, se debe recordar que el calculo arrojo tres posibles indicadores por driver
(los que mayor correlacion tuvieron). Por lo tanto, este seguimiento permitira cambiar de
indicador econémico en caso de ser necesario y mantener una correlacion muy parecida al

original.

La globalizacién y la tecnologia han permitido que las economias cada vez estén mas
relacionadas. Los resultados de esta investigacion lo demuestran, ya que se encontraron
relaciones entre variables que no tienen una relacion directa pero que finalmente terminan

teniendo unas altas correlaciones cruzadas con sus respectivos lags.
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Anexo 1. Verificacion manual de correlaciones a través de gréaficas

CONSUMO (USD/TON) VARIACION Desempleo USA Inflacién USA

Crudo

Treasury Bonds 10 Year Treasury Bonds 20 Year Treasury Bonds 30 Year

N/A
3,14%
2788 0,84% 9 2,7
3018 8,26% 9,1 3,2
3025 0,21% 9 3,6
3078 1,76% 9,1 3,6
3195 3,79% 9 3,6 3,39 4,28 4,52
3130 -2,03% 9 3,8 92,66 3,58 4,42 4,65
3147 0,56% 9 3,9 97,73 3,41 4,27 4,51
3083 -2,02% 8,8 3,5 108,65 3,46 4,28 4,50
3126 1,38% 8,6 3,4 116,32 3,17 4,01 4,29
2993 -4,27% 8,5 3 108,18 3,00 3,91 4,23
3104 3,71% 8,2 2,9 105,85 3,00 3,95 4,27
2877 -7,30% 8,3 2,9 107,88 2,30 3,24 3,65
2842 -1,21% 8,2 2,7 100,45 1,98 2,83 3,18
2756 -3,04% 8,2 2,3 100,83 2,15 2,87 3,13
2771 0,56% 8,2 1,7 99,92 2,01 2,72 3,02
2892 4,37% 8,2 1,7 105,36 1,98 2,67 2,98
2881 -0,39% 8,2 1,4 104,26 1,97 2,70 3,03
2891 0,33% 8,1 1,7 106,89 1,97 2,75 3,11
2936 1,56% 7,8 2 112,7 2,17 2,94 3,28
2995 2,03% 7,8 2,2 117,79 2,05 2,82 3,18
2756 -7,98% 7,8 1,8| 113,75 1,80 2,53 2,93
2724 -1,18% 7,9 1,7 104,16 1,62 2,31 2,70
2569 -5,68% 7,9 1,6| 90,73 1,53 2,22 2,59
2740 6,66% 7,7 2 96,75/ 1,68 2,40 2,77
2746 0,19% 7,5 1,5 105,28 1,72 2,49 2,88
2830 3,07% 7,5 1,1 106,32 1,75 2,51 2,90
2970 4,95% 7,5 1,4 103,39 1,65 2,39 2,80
2960 -0,34% 7,5 1,8| 101,17 1,72 2,47 2,88
2935 -0,84% 7,3 2 101,17 1,91 2,68 3,08
2974 1,33% 7,2 1,5 105,04 1,98 2,78 3,17
2998 0,80% 7,2 1,2 107,66 1,96 2,78 3,16
3055 1,90% 7,2 1 102,61 1,76 2,55 2,93
3045 -0,32% 7 1,2 98,85 1,93 2,73 3,11
3057 0,41% 6,7 1,5 99,35 2,30 3,07 3,40
3047 -0,34% 6,6 1,6| 99,74 2,58 3,31 3,61
3066 0,62% 6,7 1,1 105,21 2,74 3,49 3,76
3106 1,31% 6,7 1,5 108,06 2,81 3,53 3,79
3242 4,39% 6,3 2 108,78 2,62 3,38 3,68
3205 -1,15% 6,3 2,1 105,46| 2,72 3,50 3,80
-0,79% 6,1 2,1 102,58| 2,90 3,63 3,89
0,01%
Coeficiente de Correlacion -0,299052779 0,339327276 0,20802813 0,750742628 0,745294886 0,747514877
Dow Jones
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Anexo 2. Calculo por método de correlacién cruzada



FIBRAS PP

N/A 1.866,64

2765 3,14% 9 2,1 1.882,61 76,92
2788 0,84% 9 2,7 1.884,38 76,06
3018 8,26% 9,1 3,2 1.812,77 73,03
3025 0,21% 9 3,6 1.801,65 74,55
3078 1,76% 9,1 3,6 1.782,54 74,52
3195 3,79% 9 3,6 1.761,75 73,75
3130 -2,03% 9 3,8 1.785,04 74,24
3147 0,56% 9 3,9 1.836,15 78,80
3083 -2,02% 88 3,5 1.910,38 76,53
3126 1,38% 8,6 3,4 1.918,21 78,37
2993 -4,27% 8,5 3 1.934,08 80,21
3104 3,71% 8,2 2,9 1.852,12 79,35
2877 -7,30% 83 2,9 1.783,56 78,74
2842 -1,21% 3,2 2,7 1.766,34 78,95
2756 -3,04% 8,2 2,3 1.775,06 78,79
2771 0,56% 8,2 1,7 1.793,28 83,23
2892 4,37% 8,2 1,7 1.792,63 81,60
2881 -0,39% 8,2 1,4 1.784,43 82,71
2801 0,33% 8,1 1,7 1.806,34 81,21
2936 1,56% 78 2 1.803,18 79,99
2995 2,03% 7,8 2,2 1.804,97 79,92
2756 -7,98% 7,8 1,8 1.820,29 80,15,
2724 -1,18% 7,9 1,7 1.793,94 79,77
2569 -5,68% 7,9 1,6 1.770,01 79,12
2740 6,66% 7,7 2 1.791,48 81,95
2746 0,19% 7,5 1,5 1.809,89 83,07
2830 3,07% 7,5 1,1] 1.829,96 81,75
2970 4,95% 7,5 1,4 1.850,12 83,38
2960 -0,34% 7,5 1,8 1.909,50 83,14
2935 -0,84% 73 2 1.900,59 81,45
2974 1,33% 7,2 1,5 1.903,66 82,09
2998 0,80% 7,2 1,2) 1.919,40 80,22
3055 1,90% 7,2 1 1.885,91 80,19
3045 -0,32% 7 1,2) 1.922,14 80,68
3057 0,41% 6,7 1,5 1.934,08 80,04
3047 -0,34% 6,6 1,6 1.960,41 81,25
3066 0,62% 6,7 1,1] 2.040,51 79,78
3106 1,31% 6,7 1,5 2.022,19 80,11
3242 4,39% 6,3 2 1.939,27 79,51
3205 -1,15% 6,3 2,1 1.915,46 80,39
3180 -0,79% 6,1 2,1 1.888,10 79,78

0,01% 6,2 2 1.858,40 81,46

COEFICIENTE DE CORRELACION POR LAGS

Lag0 I 0299052779 0,339327276 0,4359494

lag1 -0,231854838  0,248639742 0,52647445

lag2 -0,178003688  0,159537517 0,525586142

Lag3 -0,137320557  0,048077966 0,487909932

Lag4 -0,152820134 " -0,033105808 0,429459211

Lag5 -0,199372889 -0,142917386 0,396817493

Lag6 -0,254395784 -0,217319165 0,412074385

Lag7 -0,337352729 -0,300800206 0,462312192

Lag8 -0,405864267 -0,37835002 0,55104042

Lag9 -0,462462676  -0,47157427 0,598736301

Lag 10 -0,494773418 " -0,553228242 0,591362712

Lag 11 -0,571210126 -0,611210348 0,35008447

Lag 12 -0,592286265 -0,654325046 0,058394949

Lag 13 -0,701932646 -0,631141175 -0,337776441

Lag 14 -0,730303524 -0,645294798 -0,603191568

Lag 15 -0,763785659 -0,672096035 -0,645187103

Lag 16 -0,795037628 -0,737376299

Lag 17 -0,822307128 | -0,785109874 -0,247489042

Lag 18 -0,850895145 -0,764153559 -0,105443526

Lag 19 -0,882531275  -0,73920075 -0,004779976

Lag 20 -0,846557522 " -0,690075352 -0,063039519

Maximo Maximo -0,137320557| 0,339327276 0,598736301 0,82979017

Minimo Minimo -0,882531275| -0,785109874 -0,645187103 -0,301882534]
Méximo Absoluto Maximo 0,882531275| 0,785109874, 0,645187103 0,82979017

Lag [ET:4



