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Glosario

Accion: Valor mobiliario que representa una parte proporcional del capital social de
una sociedad anénima. Los tenedores de acciones son por tanto socios propietarios
de la sociedad, en proporcion a su participacion (CNMV, 2020).

Activo Financiero: Valor mobiliario que representa una parte proporcional del
capital social de una sociedad andnima. Los tenedores de acciones son por tanto
socios propietarios de la sociedad, en proporcion a su participacion (CNMV, 2020).
Activo Subyacente: Se puede definir como el “instrumento que se toma como
referencia para negociar un producto derivado” (Elvira & Larraga, 2008).

Activo Real: Es un activo el cual constituye una oportunidad real de ser gastado.
Apalancamiento Financiero: Hace referencia al hecho de que con pequefas
cantidades de dinero puede realizarse una inversion que se comporta como otra de
un volumen muy superior (CNMV, 2020).

BVC: Bolsa de Valores de Colombia

Cobertura: Transaccion disefiada para reducir el riesgo (Hull, 2009).

Derivados: Son aquellos instrumentos financieros cuyo precio no sélo varia en
funcién de parametros como riesgo, plazo, etc., sino que también depende de la

cotizacién que alcance en el mercado otro activo, al que se denomina subyacente. El



inversor apuesta por una determinada evolucion de dicho subyacente (al alzao a la
baja) en los mercados de valores (CNMV, 2020).

Devaluacion: Reduccion del valor de una divisa en relacion con otra. Implica que
para adquirir una unidad de la otra divisa es necesario emplear mas cantidad de la
divisa devaluada (Andrés Sevilla, 2012b).

Divisa: Moneda en circulacion en un pais. Sin embargo, este término se emplea con
frecuencia para hacer referencia a las monedas extranjeras (CNMV, 2020).
USD/COP: Hace referencia al par de divisas de ddlar estadounidense sobre la
cantidad de Pesos colombianos que equivalen a un dolar.

Ecopetrol: Ecopetrol S.A. Es una empresa extractora y refinadora de petroleo, es la
empresa mas grande de Colombia, por su tamafio, Ecopetrol S.A. pertenece al grupo
de las 39 petroleras mas grandes del mundo y es una de las cinco principales de
Latinoamérica (Ecopetrol, 2020).

Estandarizados: Se dice que un conjunto de algo esté estandarizado cuando estos
estan ajustados o adaptados en caracteristicas para que un producto, servicio o
procedimientos; se asemejen a un tipo, modelo o norma en comun (Secretaria de
Economia, 2015).

Forwards: Contrato que obliga al tenedor a comprar o vender un activo a un precio
de entrega predeterminado en una fecha futura predefinida (Hull, 2009).
Instrumento Financiero: Contrato que genera, al mismo tiempo, un activo
financiero para una de las partes y un pasivo financiero para la otra. Por ejemplo, en

el ambito de los mercados de valores un valor de renta fija es un instrumento



financiero: el titular tiene derecho a percibir una remuneracién mientras mantenga
la inversion, y la entidad que lo ha emitido tiene la obligacion de abonar dicha
remuneracion al titular hasta el momento del vencimiento (CNMV, 2020).
Mercado de Capitales: Conjunto de mecanismos que cumplen una funcién de
asignacion y distribucion a disposicion de una economia, de los recursos de capital,
los riesgos, el control y la informacion asociados con el proceso de transferencia del
ahorro a inversion (Tiempo, 2007).

Opciones Derivadas: Derecho a comprar o vender un activo producto de un
derivado financiero (Hull, 2009)

OTC (Over the Counter): “No estandarizados: Negociados fuera de Bolsa - OTC
(Over the Counter), existencia de riesgo de contraparte, contratos hechos a la
Medida del cliente y no operan por un sistema transaccional.” (BVC, 2019)

PIB (Producto Interno Bruto): El PIB representa el resultado final de la actividad
productiva de las unidades de produccién residentes (Andrés Sevilla, 2012a).
Precio Forward: También conocida como tasa Forward es la tasa de interés para un
periodo futuro que esta implicita en las tasas cero de hoy.

Py G: Estado financiero contable donde se establecen las: Pérdidas y Ganancias.
Riesgo: “La palabra Riesgo proviene del Latin Risicare, que significa atreverse
transitar por un sendero peligroso” (Lara Haro, 2013). Desde un punto de vista
financiero, el riesgo significa incertidumbre sobre la evolucion de un activo, e

indica la posibilidad de que una inversion ofrezca un rendimiento distinto del



esperado (tanto a favor como en contra del inversor, aunque l6gicamente a éste solo
le preocupa el riesgo de registrar pérdidas) (CNMV, 2020).

Riesgo de Divisa o de Tipo de Cambio: Posibilidad de que el valor de las
inversiones se vea afectado por las variaciones en los tipos de cambio. Por ejemplo,
si un inversor adquiere valores expresados en dolares, la depreciacion (pérdida de
valor) del ddlar frente al euro incidiria de forma negativa en el precio (CNMV,
2020).

Tipo de cambio: Precio de una unidad de divisa (Hull, 2009).

TRM: (Tasa Representativa del Mercado): La tasa de cambio representativa del
mercado (TRM) es la cantidad de pesos colombianos por un délar de los Estados
Unidos para el caso USD/COP. La TRM se calcula con base en las operaciones de
compra y venta de divisas entre intermediarios financieros que transan en el
mercado cambiario colombiano, con cumplimiento el mismo dia cuando se realiza
la negociacién de las divisas (BANREP, 2019).

Volatilidad Histdrica: Posibilidad de que el valor de las inversiones se vea
afectado por las variaciones en los tipos de cambio. Por ejemplo, si un inversor
adquiere valores expresados en dolares, la depreciacion (perdida de valor) del dolar

frente al euro incidiria de forma negativa en el precio (CNMV, 2020).



Resumen

El proyecto tiene por prop6sito mostrar un caso practico de evaluacién de la utilidad de las
coberturas con Forwards teniendo como ejemplo a Ecopetrol, para ello se utilizan los datos
de los ingresos de Ecopetrol, en los afios de 2017, 2018 y 2019, evalta de una manera
sencilla los cambios en sus estados de pérdidas y ganancias y cuales podrian haber sido los
ingresos o pérdidas en caso de que la empresa hubiese realizado las coberturas con

Forwards planteadas en la modelacion.

Palabras Clave: Utilidad, Forwards, Cobertura, Riesgo, Ecopetrol y Tasa Cambiaria.



Abstract

The purpose of the project is to show a practical case of evaluating the usefulness of
hedging with Forwards taking by Ecopetrol as an example, for which the data of
Ecopetrol's income statement are used, in the years of 2017, 2018 and 2019, it evaluates
easily, the changes in its profit and loss statements and what the income or losses might
have been if the company had carried out the hedging with Forwards proposed in this

modelling.

Key Words: Profit, Forwards, Hedge, Risk, Ecopetrol and Exchange Rate.



Introduccion

Actualmente, las empresas se ven expuestas a una innumerable cantidad de
variables, de las que se toma ventaja o las mismas variables representaran una debilidad
para cada tipo de negocio segun estas se adapten al medio. Uno de esos problemas es la
volatilidad del valor de las divisas que, para los diferentes tipos de negocio sin una debida
educacion financiera de cobertura al riesgo, una exposicion durante un tiempo prolongado a
operaciones sujetas a volatilidades puede significar tanto ingresos inesperados como
también le puede significar una inestabilidad no planeada en sus cuentas de ingresos o

egresos.

Por otro lado, para un tipo de negocio con una debida educacion financiera, una politica de
cobertura del riesgo establecida en funcion de su modelo de negocio y aunque se podria
incurrir en mayores gastos, reducira efectivamente la incertidumbre y los riesgos derivados
de las volatilidades del mercado de divisas que afecten los negocios de los que se hayan

participado y se hayan gestionado con su debido plan de coberturas.

Las ventajas de una cobertura pueden ir desde tener una mayor certeza de los recursos que
se obtendran de transacciones futuras con divisas, hasta evitar grandes pérdidas, tales

ventajas dan origen a preguntas como ¢Qué tanto se puede mejorar los ingresos de una



empresa?, ¢Son significativas dichas mejoras? o simplemente estas coberturas no
representan en la realidad ventajas tan grandes como las plantea su utilizacion a primera
vista, en resumen y de una manera mas especifica la pregunta evolucionara a ¢Fueron
utiles las Forwards en la empresa Ecopetrol para administrar los riesgos propios de las
operaciones de comercio exterior a para los afios 2017,2018 y 2019? y sera la incognita en

la que se centrara el proyecto.



Capitulo 1

Planteamiento de la Investigacion

1.1.Tema De Investigacion

La investigacidn propuesta tiene como base evaluar la reduccion del riesgo por
medio de instrumentos financieros derivados como los Forwards, que basicamente se

pueden definir como:

Acuerdo entre dos partes, por el cual dos agentes econdmicos se obligan a intercambiar,
en una fecha futura establecida, un monto determinado de una moneda a cambio de un
bien, a un tipo de cambio futuro acordado y que refleja el diferencial de tasas. Esta
operacion no implica ningin desembolso hasta el vencimiento del contrato, momento en

el cual se exigiré el intercambio de las monedas al tipo de cambio pactado (Dhir, 2020).

Los cuales a su vez subyacen de un activo financiero como una accion o una divisa que
permite realizar operaciones con un determinado grado de reduccion de riesgos y gastos al
no intercambiar la accion real sino su respectivo derivado mientras que se limitan las pérdidas

maximas posibles.

Ademas, como dichos Forwards sobre el tipo de cambio USD-COP pueden tener efectos

reales sobre la empresa colombiana Ecopetrol que recibe y cancela altos montos en délares
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debido a sus grandes volimenes de exportacion de petroleo, tales ingresos provienen de la
venta de petroleo de referencia Brent y de su valor de mercado cambiante y que debe
situarse por encima de al menos su precio de equilibrio “El precio de equilibrio para
generar utilidades de la empresa se ubico, al cierre de 2019, en US$30 por barril de crudo,

referencia Brent, la mitad de lo que requeria en 2014 (Tiempo, 2020).

1.2 Pregunta de Investigacion

¢Son utiles los Forwards en la empresa Ecopetrol para administrar los riesgos propios

de las operaciones de diferencia en cambio para los afios 2017, 2018 y 2019?

Las Forwards son en esencia una contratacion de coberturas para de un modo u otro,
tener una proteccion mas personalizada a las necesidades de cada comprador o a la entidad
que este haga parte, por lo que esta estrategia permite la disminucion del riesgo en las
empresas dando como resultado la reduccion o neutralizacion de futuras pérdidas
relacionadas a cualquiera que sea la actividad comercial que esta realice, o la neutralizacion

de posibles pérdidas relacionadas con la Tasa cambiaria.

De este modo se le permite a la empresa realizar sus actividades con cierto nivel de certeza,
lo cual le otorga la posibilidad de tener una tasa comodamente fijada o un precio futuro
pactado que permitiria generar prondsticos de ingresos al vencimiento dejando de lado la

incertidumbre que produce la volatilidad en el mercado financiero internacional. Con esto
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se busca establecer el nivel de utilidad de este tipo de coberturas en las empresas, y concluir

si son Utiles 0 no como estrategia real de Gestion del Riesgo.

1.3. Problema De La Investigacion

En Colombia, la cultura empresarial de la gestion y control del riesgo con respecto
a los efectos causados por las tasas cambiarias en las empresas que reciben ingresos o
deben realizar pagos en délares u otras divisas, es desde una perspectiva holistica del
mercado aun le faltan tanto participantes como nimero de transacciones, para poder estar al
nivel por lo menos de bolsas como las de México y Chile, y es que ain para 2003 apenas y

se estaba consolidando.

Si bien el volumen negociado y el nimero de participantes de estos mercados vienen en
aumento, lo que se ha hecho son operaciones puntuales de algunas empresas grandes.
Ademas, en la mayoria de los casos se limitan a derivados sobre dolar y en el corto
plazo. Aun falta avanzar mucho para configurar una verdadera cultura de manejo del

riesgo en nuestras empresas (Dinero, 2003).

Por lo que se trata de un mercado relativamente nuevo, ademas a esto se le suma la
problematica del desconocimiento de empresas no tan grandes de este tipo de cobertura al
riesgo, los problemas de confianza de los inversores gracias a sucesos como los que
tuvieron lugar con Interbolsa, el cual generd su desplome en la especulacién de las acciones

de Fabricato y por medio de las operaciones Repo (Adquisicion de un crédito a corto plazo
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con acciones como respaldo) de manera irresponsable llevando la accién a una valorizacién
sin fundamentales y cuyo comportamiento estuvo infundado en la transaccién de repos,
logrando ser la accién mas transada en 2011 superando por mucho todo tope recomendable,
tarde o temprano los analistas y agentes del mercado verian la sobrevaloracion de la accion
y esta caeria a niveles en los que los créditos eran inviables, ya que las acciones en ese
momento valian mucho menos de lo que se habia prestado. Lo anterior dejé a Interbolsa en
la inhabilidad de cumplir con sus obligaciones, faltando a sus compromisos con cientos de
sus socios, generando pérdidas billonarias y una cicatriz en la confianza del mercado

(Mayorga, 2012).

Por otra parte, también se explica esto porque la bolsa de valores de Colombia tiene unos
volimenes de transaccion de activos y contratos bastante inferiores a los que tiene por
ejemplo la bolsa de Brasil que es la referente en la regién de Suramérica. Por tanto se puede
decir que existe un desconocimiento generalizado en un sector de empresas colombianas,
acerca de lo que una bolsa de valores realmente puede hacer, todas sus opciones de
inversion y cémo las opciones derivadas de activos financieros pueden ir desde un riesgo
gue en ocasiones permite un arbitramento con riesgo tendente a cero, hasta contratos a
futuro con apalancamiento de cientos de veces el valor invertido que solo seria
recomendable tras un serio andlisis de las tendencias del mercado y conocimiento profundo

de cualquier informacién que pudiese afectar el valor de las acciones (Arboleda, 2006).

Para efectos practicos un apalancamiento de 10 a 1 es apenas lo mas recomendable si se
quiere no correr riesgo excesivos o incluso un apalancamiento menor seria recomendable,

dicho apalancamiento, permite invertir una suma varias veces superior a tu capital
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funcionando con capital prestado de un agente para aumentar las posibles ganancias,

aungue también se aumentan las posibles pérdidas (Zamora, 2018).

El comercio internacional ha sido una gran opcion para aumentar la rentabilidad de los
negocios, tanto para dar a conocer un producto y expandir su mercado, como para comprar
los insumos necesarios para la produccion a menor costo en otro pais. Esta apertura a los
mercados internacionales ha sido posible en gran medida gracias al desarrollo de los
sistemas financieros, pues se ha venido dando un cambio gradual en las formas de
financiacion, pasando de la financiacién indirecta conformada por la banca comercial a la
financiacion directa compuesta por el mercado de capitales con sus maltiples opciones de

inversion (Sarmiento 2014).

Aunque dichas herramientas estan sujetas a precios variables y que la cantidad de dinero
que se requiere puede ser considerada mas o menos alta seglin cada inversor, el mercado de
valores brinda variedad de herramientas como los mercados OTC o mercado extrabursatil,
que con los derivados financieros permiten disminuir el riesgo materializable en menores
valores gracias al apalancamiento, reduciendo la preocupacion por predecir los cambios en
las tasas de interés, ya que con los Forwards existe una cobertura a dichos cambios, en
inflacion o en las monedas que estan sujetos casi ineludiblemente a especulacién (Hull,

2009).

Exportadores, importadores, personas y entidades con deuda en délares e inversionistas se
ven afectados por variaciones en la tasa de cambio. Los exportadores se veran perjudicados

cuando baje la tasa de cambio, pues recibirdn menos pesos por su venta. Los importadores
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se perjudicaran cuando aumente la tasa de cambio, pues deberdn pagar mas pesos por su
importacion. Los deudores en dblares se afectaran cuando haya devaluacion, pues su pasivo
se incrementara y los inversionistas se perjudicaran cuando haya revaluacion, pues sus

inversiones se veran disminuidas (Hull, 2009)

Ante esta realidad las grandes preguntas que se deben plantear son: ¢Bajo un analisis
realista de su estado de resultados estd una empresa financieramente preparada para asumir
el riesgo financiero de volatilidad propia de una divisa? y ;Como puede protegerse, frente a
las variaciones en la tasa de cambio? EI empresario puede protegerse de estos movimientos
con coberturas naturales o con instrumentos financieros. La cobertura es una “Transaccion
para disminuir el riesgo. Operacion de cambio, a plazo, realizada con el objeto de
protegerse contra alteraciones de precio de una mercancia, debidas a variaciones

eventuales en una divisa” (Berggrun et al., 2011)

También existe una cobertura natural basicamente esta implicita en el propio negocio y
“son las que provienen del mismo negocio, es decir cuando los ingresos y egresos estan
fijados en la misma moneda y por el mismo monto” (S.A.S, 2013) ; es decir, no es
innecesario hacer conversiones en monedas para cubrir su flujo de caja. Es por esto por lo
que el empresario debe identificar efectivamente los momentos en que los movimientos del

exterior generan flujo de caja para estar realmente cubierto (Hull, 2009).
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Capitulo 2

Marco Teorico y Estado del Arte

2.1.1. Gestion del Riesgo

La gestion del riesgo se puede definir como:

La inversion realizada asociada a “La disciplina de vivir con la posibilidad de que ocurran
futuros eventos que puedan causar efectos adversos”(Arjona, 2014). También, Esta
definicién adjudica a esta disciplina un caracter proactivo, que permita vislumbrar
previamente las posibles dificultades que puedan mermar el desarrollo de una actividad

(Arjona, 2014)

En este orden de ideas la gestion del riesgo en el comercio exterior no es mas que la
prevencion del riesgo asociado a este mismo, las empresas utilizan la gestién del riesgo
para minimizar o eliminar la afectacion de posibles situaciones futuras desafortunadas

asociadas al comercio exterior, las cuales generan pérdidas empresariales.

2.1.2. Activos Financieros

Los activos financieros por su naturaleza se pueden definir como:

“Activos o Instrumentos financieros a los titulos emitidos por las unidades econdmicas de
gasto que constituyen un medio de mantener riqueza para quienes la poseen y un pasivo

para quienes las generan” (Jiménez, 2010). Es de tener en cuenta que dichos activos tienen
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tres caracteristicas principales que “son su liquidez, riesgo y rentabilidad. Las tres pueden

darse en diversos grados, y son dichos grados los que sirven para clasificar dichos activos
v los que usan los adquirientes como guia para la ordenacion de su cartera y patrimonio”
(Jiménez, 2010). De esta manera los activos financieros significan una forma de crédito

entre demandantes y oferentes.

2.1.3. Derivados financieros

Tal cual como lo establece su nombre, son un tipo de contrato que derivan de los
activos financieros los cuales segln la Bolsa de Valores de Colombia pueden definirse como
“Instrumentos financieros disefiados sobre un subyacente y cuyo precio dependera del precio
de este. En términos generales, un derivado es un acuerdo de compra o venta de un activo

determinado, en una fecha futura especifica y a un precio definido” (Arias, 2019).

Los derivados financieros se pueden clasificar en 2, los estandarizados y los no

estandarizados:

“Estandarizados: Negociados por medio de Bolsa de Valores, inexistencia de riesgo de
contraparte debido a la Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) y liquidez

constante ” (BVC, 2019).

“No estandarizados: Negociados fuera de Bolsa - OTC (Over the Counter), existencia de
riesgo de contraparte, contratos hechos a la medida del cliente y no operan por un sistema

transaccional.” (BVC, 2019).
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2.1.4 Forwards

Un Forward como tal “es un contrato entre dos partes en el cual el comprador
tienen la obligacion de comprar una determinada cantidad de cierto activo, en una fecha
especifica, a un precio prefijado. EI vendedor el contrato esta obligado a vender el activo

en dicha fecha al precio establecido” (Lahoud, 2006).

Los Forwards como lo indica su traduccion literal van “hacia adelante™ al dar una
proteccion en el futuro a los precios variables de divisas y otros, dicha proteccion tiene un
costo con base a la inflacion, el precio pactado en el futuro, y la cantidad de la siguiente

manera.

e Precio Forward = Precio Spot x ((1 + Devaluacion) " (Dias/365)).

e Devaluacion implicita: Diferencial de tasa de interés entre las tasas de intervencion
del pais de la divisa y Colombia, que permite determinar el valor futuro de la
cotizacion peso/divisa a distintos plazos.

e Costo del producto = Monto a negociar X precio Forward (IVA incluido)

(Banco Davivienda, 2019).

2.2 Estado Del Arte

Autores como (Castillo, 2003) hablan de la importancia y la utilidad de estrategias
de cobertura con activos financieros derivados para cubrir la exposicion en tasa cambiaria,

debido a que la exposicion al riesgo implicito de una empresa al realizar operaciones en el



18

mercado internacional puede ser cubierto con la implementacién de coberturas realizadas
con activos financieros derivados, coberturas las cuales cumplen la funcion de minimizar
las posibles pérdidas derivadas de la exposicion en tasa Cambiaria, asi como a la
directamente relacionada a la actividad principal de la compafiia. Para el establecimiento de
esta cobertura son diversas las variables que se deben considerar, variables como, mercado
perteneciente, producto transado, agentes importantes del sector, condiciones del o los
mercados, Etc. Estas variables permiten el cumplimiento del objetivo de la cobertura

(Kieschnick & Rotenberg, 2016).

También Autores como (Laurent, 2015) hablan de la necesidad que tienen las compafiias
petroleras por generar estrategias de cobertura, la regulacién y obligatoriedad de estas en
algunos mercados en el mundo. Para Ecopetrol son dos las exposiciones encontradas, en
primer lugar, estaria la exposicion por actividad comercial correspondiente a la venta 'y
deberes a pagar en la moneda extranjera délar estadounidense, en su actividad comercial
Ecopetrol se expone a los cambios la tasa representativa del mercado que pueden ocasionar
pérdidas o en su efecto ingresos superiores a los inicialmente previstos. Para reducir el
efecto de la volatilidad en la rentabilidad derivada de su actividad comercial, se tiene la
opcidn de poder establecer estrategias las cuales permiten cubrir estos movimientos
imprevistos, para de este modo mitigar la incertidumbre originada por el efecto de la
volatilidad. Entendiéndose que estas coberturas no siempre funcionan seguin lo esperado

(Naidu & Shim, 1982).

Contemplado lo anterior se puede ya consideraria segunda exposicién, establecida como

exposicion de tipo y tasa de cambio la cual es aplicable a los ingresos operacionales de la
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compafiia, debido a que estos son generados en una moneda diferente a la nacional
permitiendo asi la posibilidad de pérdida o generacion de ingresos por Tipo de Cambio

(Sierra & Manrique 2014).

Los autores (Jesswein et al., 1995) hablan del uso corporativo de los derivados financieros
en la gestion de riesgo de la tasa cambiaria, de este modo se da evidencia de la relevancia
de este tipo de estrategias en las compafiias a nivel mundial. La importancia de este tipo de
cobertura radica en que se ubica en un mercado con alta volatilidad generando un alto
grado de incertidumbre, que de no ser correctamente administrada puede significar en la
generacion de pérdidas en los ingresos de la compafiia, pérdidas en los ingresos para
Ecopetrol. Debido a esto las compafiias establecen estrategias de cobertura cuya funcion es
minimizar el impacto de la volatilidad en las cuentas afectadas por el Tipo de Cambio,
permitiendo tener mejores ingresos causados en el caso en que la cobertura hubiese sido
implementada correctamente, aunque se tiene también la posibilidad de que esta no cumpla
con el objetivo y la empresa hubiese dejado de obtener un nivel de ingresos superior al

obtenido con la cobertura (Hendrawan, 2017).

El trabajo de (Prieto & Rios, 2015), muestra el uso de los derivados financieros en el sector
real colombiano, en el cual los antecedentes encontrados ilustran que ha habido un
crecimiento del uso de derivados financiero como método de cobertura para el riesgo
cambiario, pero en el cual no se puede especificar bien qué sectores lo priorizan, ademas
una de sus conclusiones indica que aunque ha crecido y empresas importantes del sector
real colombiano las utilizan, no han tenido los mejores resultados en el desempefio de sus

coberturas (Prieto & Rios, 2015). También autores como (Alvarado et al., 2015), hablan de
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la caracterizacion del mercado del mercado de derivados cambiarios en Colombia, donde se
expone el crecimiento de las coberturas con Forward sobre el tipo de cambio en las
empresas colombianas dando crédito a que estos son méas baratos que otros tipos de
derivados financieros, en cuanto al sector real se expresa el alto grado de conocimiento
reflejado en las estrategias de coberturas realizadas y el mayor nimero de firmas
participantes. También indica que los importadores tienen mayor participacion que los
exportadores, vislumbrando que las volatilidades en las coberturas de los exportadores son

mayores a aquellas de los importadores.

El estudio realizado por (Correa, 2016) muestra el mercado de coberturas sobre divisas
donde el mercado colombiano y se compone de varias décadas atras con respecto a paises
como Los Estados Unidos de Norteamérica, EI Reino Unido y Japdn, en los cuales se
cuenta con altos volumenes de transacciones y coberturas, pero también ensefia que aunque
para el mundo de las coberturas con derivados financieros Colombia apenas aparece este es
de suma importancia para el contexto empresarial colombiano. Este contexto indica que la
alta volatilidad de Tasa de Cambio seguramente causados por aspectos internacionales,
hace que sus movimientos representen una gran amenaza para las actividades comerciales
de las empresas colombianas, es ahi donde los derivados financieros toman fuerza, las
coberturas con estos como Forwards sobre el tipo de cambio, permite disminuir y mitigar la
volatilidad, una que puede resultar en pérdidas de utilidad para las compafiias. Se debe
entender que, aunque estas coberturas se presentan como una solucién para la volatilidad de
la Tasa Cambiaria no siempre resultan en coberturas eficientes, una razén para su

opcionalidad (Correa , 2016).
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El andlisis realizado por (Garcia & Rodriguez, 2016) ilustra el uso de coberturas sobre la
Tasa de Cambio para disminuir la volatilidad y aumentar los retornos de las empresas en el
contexto colombiano, donde se concluye que las coberturas generan reduccién de la
varianza cuando se cubre la Tasa de Cambio sin embargo indica que una cobertura total
priva a las empresas de estos resultados, ademés se recomienda el uso de estas estrategias
en las empresas con actividad comercial que tengan riesgo de Tipo Cambiario. También, el
estudio de (Leguizamdn, 2019) expone el uso de los Forwars sobre el tipo de cambio como
instrumento de cobertura para los fondos de pensiones colombianos, donde son utilizados
para realizar coberturas en sus inversiones en moneda extranjera permitiéndoles minimizar

el riesgo de dichas inversiones (Leguizamdn, 2019).

Estos antecedentes ilustran sobre el crecimiento de los Forwads como método de cobertura
sobre el Tipo de Cambio, dando a entender que aunque no es tan desarrollado como en
otras partes del mundo es fundamental en las operaciones comerciales de diferentes
empresas Yy entidades de muchos sectores de la economia colombiana (Restrepo et al.,

2015).
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Capitulo 3

Objetivos y Delimitacion

3.1. Objetivo General

Analizar y cuantificar el grado de afectacion en la empresa, comprobando la
efectividad de las coberturas con Forward sobre la tasa de cambio US Dolar - Peso

colombiano en los estados financieros de la empresa Ecopetrol, por medio de coberturas.

3.2 Objetivos Especificos:

e Evaluar la gestion del riesgo financiero asociado a las variaciones en las tasas
cambiarias US Ddlar- Peso Colombiano, de la empresa Ecopetrol por medio de

coberturas con Forwards sobre el tipo de cambio.

e Evaluar la Administracion de los riesgos asociados a las actividades de comercio

exterior que realiza Ecopetrol con ayuda de las coberturas con Forwards.

e Contribuir un conjunto de orientaciones para la Gestion de Ingresos con coberturas

aplicables a empresas similares a Ecopetrol.
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3.3. Justificacion Y Delimitacion

Importancia de las coberturas y su utilizacion en el ambito empresarial

El contar con por lo menos alguna serie de politicas de cobertura resulta imperativo
para las grandes empresas debido a que estas estrategias les permitan mitigar el riesgo al
cual se exponen en sus actividades de comercio exterior, las cuales tienen implicacion
directa con el cambiante mercado de valores, movimientos los cuales pueden ser dificiles
de pronosticar. Estos van precedidos por tendencias las cuales pueden no favorecen a la
empresa en su exposicion financiera, dicho esto, las empresas tienen la necesidad de
establecer mecénicas que le permitan eliminar su exposicion al riesgo financiero en dichas

circunstancias.

Estas estrategias son muy apreciadas en el &mbito empresarial, debido a que permiten a las
empresas evitar pérdidas futuras, que no necesariamente les significa la quiebra pero que
sin duda evitarian posibles planes de contencién librandose de costos financieros por
préstamos o recortes de gastos (Azofra & Esteban, 2002), por los movimientos en
volatilidad que ciertamente no pueden pronosticar en su totalidad, dando como resultado un

escudo parcial ante dichas exposiciones, sea cambiaria 0 comercial.

El proyecto de investigacion pretende evaluar la efectividad de las coberturas con activos
financieros en administracion del riesgo en el comercio exterior, tomando la empresa
Ecopetrol como objeto de estudio, la cual al ser una empresa con un musculo financiero lo

suficientemente grande sirve para mostrar como con el manejo de las Forwards, es posible
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cubrir el valor de un ingreso o egreso propio de las operaciones de la compafiia en los afios

de 2017, 2018 y 20109.

La idea principal es dar un ejemplo de evaluacion de los procesos realizables en Ecopetrol
para valorar la utilidad de las coberturas del riesgo que a su vez pueda servir de guia de
cdémo administrar el riesgo en las respectivas exposiciones a este, para que empresas con
actividades comerciales internacionales, negocios y operacion internacional puedan tener
una nocion de como pueden gestionarse con las herramientas financieras tipo Forwards,
acomodando la idea principal de este a las circunstancias propias de cada empresa en el

comercio exterior.

Cabe destacar que Ecopetrol no solo realizaria coberturas para la volatilidad implicita en el
precio del Délar, también tendria que cubrir la volatilidad en el precio del petréleo, puesto
que este se relaciona directamente con su actividad comercial convirtiendo los pagos en
ddlares en una exposicion mas que debe cubrir, de este modo estaria obligado a realizar

contratos Forward para comprar délares (Hendrawan, 2017).

3.4 ldentificacion de la exposicion al Riesgo

Para empezar, es necesario reconocer sobre ¢qué actividades, cuentas y/ procesos se
esta corriendo un riesgo? que se derive de la tasa cambiaria para el caso particular de este
proyecto, para ello se identifican las cuentas dentro de los estados financieros de la empresa

que dependan de un ingreso en moneda extranjera.
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En la tabla 1 estado de pérdidas y ganancias consolidado, por los afios terminados a 31 de
diciembre de 2019, 2018 y 2017 de la empresa Ecopetrol, es posible evidenciar que hay
exposicion al riesgo en el Tipo de Cambio en la cuenta de Ingresos Externos, la cual
corresponde a los ingresos por su actividad comercial en el exterior. Dichos ingresos estan

expuestos a variaciones en el precio del USD/COP.

En la tabla 1, ademas también se pueden visualizar los ingresos de Ecopetrol y sus cuentas
subsecuentes sin haber realizado la modelacion que viene més adelante en el texto, para
poder comparar, las variaciones de sus valores en sus diferentes cuentas de pérdidas y
ganancias, con la respectiva modelacion que muestra las cuentas de los Forwards en una

tabla més simplificada y como le afectan las variaciones en los ingresos.
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Tabla 1. Estado de pérdidas y ganancias discriminado

Miles de Millones (COP) 2017 2018 2019
Ingresos
Nacionales 28236,00 33023,00 34305,00
Exterior 26974,00 “34779,94  36554,80
Total ingresos 55210,00 67802,94 70859,80
Costo de ventas
Depreciacion, amortizacion y agotamiento 8117,00 760500  8290,00
Depreciacion, amortizacion y agotamiento variable 5750,00  5050,00  5509,00
Depreciacion fijo 2367,00  2555,00  2781,00
Costos variables 20803,00 24774,00 27176,00
Productos importados 11637,00 11810,00 12640,00
Compras nacionales 7067,00  10121,00 11488,00
Servicio de transporte hidrocarburos 666,00 697,00 822,00
Variacion de inventarios y otros 1433,00  2146,00  2226,00
Costos fijos 797300  8791,00  9492,00
Servicios contratados 2422,00  2837,00  3053,00
Mantenimiento 2039,00  2261,00  2497,00
Costos laborales 181500  2106,00  2317,00
Otros 1697,00  1587,00  1625,00
Total costo de ventas 36893,00 41170,00 44958,00
Utilidad bruta 18317,00 26632,94 25901,80
Gastos operacionales 418500  4592,00  3726,00
Gastos de administracion 2843,00  3205,00  2963,00
Gastos de exploracion y proyectos 1342,00  1387,00 763,00
(Recuperacion) gastos por impairment de activos largo plazo 0,00 0,00 0,00
Utilidad operacional 14132,00 22040,94 22175,80
Resultado financiero, neto -2501,00 -2010,00 -1670,00
Diferencia en cambio, neto 6,00 372,00 41,00
Intereses, neto -1980,00 -2016,00 -1415,00
Ingresos (gastos) financieros -527,00  -366,00  -296,00
Resultados de participacion en compafiias 33,00 155,00 354,00
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 11664,00 20185,94 20859,80
Provision impuesto a las ganancias -5595,00  -7415,00 -5067,00
Ganancia neta consolidada 6069,00  12770,94 15792,80
Interés no controlante -782,00  -978,00  -1251,00
Qangnma neta atribuible a accionistas de Ecopetrol antes de 528700 1179294 1454180
impairment
(Gasto) recuperacion por impairment de activos de largo plazo 137300  -347,00  -1748,00
Impuesto de renta diferido sobre impairment -40,00 93,00 470,00
Utilidad neta atribuible a accionistas de Ecopetrol 6620,00  11538,94 13263,80
EBITDA 23070,303 23057,938 23087,802

Margen EBITDA 0,4178646 0,3400728 0,3258237
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Tomado de: Informacién Financiera Ecopetrol, abril 30 de 2020, Ecopetrol

Estas exportaciones si bien son la mayor fuente de ingresos, dejan a Ecopetrol expuesto a
posibles pérdidas, las cuales podrian ser ocasionadas por el cambio en el precio Spot del
producto principal de la compafiia, o bien por el cambio del Spot del tipo de cambio USD-
COP. Ante este panorama, pudieron haber sido establecidas estrategias de cobertura que,
si bien de ser efectuadas hubieran generado ingresos superiores por efectividad de la
cobertura, hubiesen podido también causar posibles pérdidas en los ingresos por ventas

externas que se atribuyen a la inefectividad de la cobertura.

Anexando esta informacion junto con la tabla 2 sobre los volumenes de exportacion de
crudo y minerales bituminosos de Colombia hacia otros paises en 2017 segun el
Observatorio de la complejidad Econdmica, es posible establecer nociones de la magnitud
de los ingresos que estan expuestos al riesgo segun su demanda y la cantidad de negocios y
para los cuales necesitaria establecer una politica adecuada de cobertura de riesgo de la tasa

cambiaria.



Tabla 2. Paises a los cuales se exporta mas Petréleo

Pais Porcentaje

Estados Unidos 41%
Panama 19%
China 14%
Las Bahamas 7%
Santa Lucia 5,40%
Trinidad Tobago 2%
Espafia 2%
Peru 1,90%
Malasia 1,50%
Singapur 1,50%
Aruba 0,74%
Turquia 0,67%
Jamaica 0,40%
Canada 0,39%
Italia 0,38%
Nicaragua 0,34%
Alemania 0,32%

Fuente: Exportaciones e Importaciones Colombia — El Observatorio de Complejidad Econémica

28
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Capitulo 4

Viabilidad y Metodologia De La Investigacion

El componente tedrico con el cual se cuenta es abundante en nimero de fuentes y
brinda informacion relevante en cuanto al uso de las coberturas con derivados en la gestion

del riesgo y el mejoramiento de las utilidades de las empresas.

Ademas, este proyecto cuenta con una serie de trabajos investigativos que sirven de
orientaciones y antecedentes para empezar a comprobar la eficiencia del modelo de
cobertura actual empleado en la mayoria de las empresas del sector del comercio exterior

en Colombia.

En sus operaciones de comercio exterior la empresa Ecopetrol tiene como prioridad la
adecuada gestidn de sus ingresos por lo que disminuir el riesgo de las transacciones
haciendo que los derivados financieros llegan a jugar un papel muy importante para la
empresa, por lo que se genera una politica de gestion del riesgo al interior de la empresa,
permitiendo una mayor administracion del riesgo asociado a futuras fluctuaciones en los

precios que puedan amenazar las utilidades de la compafiia y su buen desempefio.

En los diferentes estudios que se han realizado al mercado de Forward, con respecto al
mercado de tasa cambiaria, se han notado distintos agentes que son los que tienden a
participar en este mercado, de los cuales se tiene a las refinerias como foco principal del
analisis. El mercado de Forwards para las refinerias consiste en primera instancia en tomar

posiciones de compra y venta de Forward sobre el precio del Petrdleo, para de este modo
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efectuar coberturas que les permitan realizar un acuerdo contractual para protegerse contra
los movimientos en precio del petréleo que se derivan de politicas econémicas o
gubernamentales, y una parte de esta volatilidad se deriva de las decisiones econémicas de
la OPEP(Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo) (Forecourt Trader, 2020).
Ya que no es solo debido a que la empresa tenga como razon social la extraccion y refineria
de petroleo sino también debido a la influencia que tienen tanto el valor del barril de

petréleo sobre el dolar como viceversa.

Las refinadoras consideran la opcion de realizar Forwards sobre la Tasa Cambiaria aun
cuando este no siempre funciona de la manera esperada, esto puede ser controversial,
puesto que hay momentos en los cuales realizar un Forward es garantia de coberturas

beneficiosas, pero también estas coberturas pueden no generar el efecto esperado.

Cuando el precio pactado es superior al precio del activo en el mercado Spot al
vencimiento se generan pérdidas que hacen que se considere la opcion de utilizarlas, debido
a que, de no haberse realizado la cobertura, las ganancias de la compafiia hubiesen sido
superiores a las obtenidas. Esto hace dudar a las compafiias del uso de este tipo de

cobertura (Castillo, 2003).

Lo cual en si es una posibilidad valida, pero también esta la posibilidad en la cual estaria la
empresa si esta cobertura no se hubiese realizado, el precio Spot estuviera por debajo de
aquel que pudo haber sido pactado, esto pudo haber dejado a la empresa en total exposicion

ocasionandole pérdidas superiores a las posiblemente obtenidas (Hendrawan, 2017).
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4.1 Disefio Metodoldgico

La investigacion busca dar una respuesta con argumentos y cifras a la pregunta
¢Son utiles las Forwards en la empresa Ecopetrol para administrar los riesgos propios de las
operaciones de comercio exterior a para los afios 2017,2018 y 2019? Mediante una
investigacion de enfoque mixto de los textos planteados en el marco tedrico y estado del
arte como fuente regidora de los principios e ideas a seguir y acompafiado de un proceso de
modelacién de ejecucion de coberturas con Forwards sobre la TRM (Tasa Representativa
del Mercado), que afecta directamente el PyG por los ingresos en dolares percibidos por la

empresa (Abbassi & Brauning, 2018).

Baséandose en datos oficiales de plataformas como Investing para los datos de tasas
cambiarias y de los Estados Financieros de Pérdidas y Ganancias de la empresa Ecopetrol a
31 de diciembre de 2019 de manera tal que dicha modelacion pueda mostrar una eventual
aplicacion en determinados momentos cuanto hubiesen cambiado las cifras y asi puedan

significar una guia para la administracion del riesgo (Rambo, 2019).

Para determinar cuanto valor pudo haber generado el uso de contratos Forward como

estrategia de cobertura en el transcurso de los afios de 2017, 2018 y 2019 de acuerdo con
las maltiples variables que pueden afectar la oferta y demanda del mercado de derivados
financieros, pero estableciéndose asi una ruta a seguir de como se pueden determinar las
coberturas. A su vez que, con las conclusiones de la modelacion, sea posible determinar

observaciones que puedan evitar la repeticion de fallos pasados, teniendo en cuenta la
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naturaleza del mercado que causa vacios permitiendo asi exposicion parcial en la cobertura.

Debido a que una cobertura total es improbable (McCarthy, 2002).

Dicho proceso se acompafia de la lectura y analisis de las fuentes de informacion primarias,
secundarias y terciarias, para tener bases sélidas y confiables sobre estrategias y modelos de
cobertura anteriores pero que por otro lado no estan acomodados a este contexto por lo que
el proceso estara sujeto a correcciones en el desarrollo de este, tomando como base el
debido método cientifico para establecer conclusiones confiables y resultados que permitan

vislumbrar la efectividad y aplicacion de las estrategias de cobertura.

4.2 Orientaciones para la gestion de Ingresos con Derivados

Debido a la situacion que se genera con el manejo de los derivados se contemplaran
orientaciones que se consideran cruciales al gestionar ingresos con coberturas, que son

también visibles a lo largo de este estudio realizado por Bua (2010).

Lo primero a considerar es la deteccion de la cuenta que contiene los ingresos en moneda
externa, esto permite a la empresa saber con precision donde se encuentra su exposicion.
Consecuentemente, la compafiia debe tener conocimiento sobre el valor de su exposicion al
riesgo, esto permitiéndole saber cuél es el valor que debe gestionar con coberturas sobre
tipo de cambio, para ello ademas de las cifras que se tienen en los estados financieros ayuda

a dar una nocion de su importancia, conocer los porcentajes que estos representan del total
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de ingresos. Luego se debe entrar a considerar la alternativa de gestion de riesgo, referente

al derivado financiero que se considere preciso para ser utilizado en esta gestion.

Una vez considerado el instrumento financiero derivado, se realiza una modelacion que
permite a la compafiia medir el impacto de este ejercicio en los Estados de Pérdidas y
Ganancias para finalizar contemplando la efectividad e inefectividad de este como método

de gestion de ingresos expuestos a riesgo cambiario (Bua, 2010).

Ademaés de esto un caso sobre las orientaciones que puede contribuir al texto es el estudio
comparativo de inversiones con derivados financieros y sus diferentes tipos realizado por
Flavia Januzzi y José Kelmer, que por medio de un plan de inversiones llevado a cabo con
diferentes tipos de herramientas como instrumentos y derivados financieros para
compararlos en aspectos como rentabilidad y riesgo, se concluye que una orientacion
importante a tener en cuenta es la implementacion de derivados financieros tiene una

relacion fuerte con la posibilidad de aumento del riesgo del portafolio.

En otras palabras, la utilizacidn de instrumentos financieros para coberturas, tales como
derivados financieros se deben a portafolios con tendencia a un aumento de riesgo o
generalizado dentro de los activos a invertir dentro del mismo, lo cual daria a entender que
el aumento del riesgo conlleva a la utilizacion de derivados para mitigar o cambiar este

(Januzzi & Kelmer, 2020).

El estudio de Januzzi y Kelmer (2020) también concluye que los derivados como los Swaps
“Acuerdo entre dos empresas para intercambiar flujos de efectivo en el futuro. El acuerdo

define las fechas de pago de los flujos de efectivo y como deben calcularse” (Hull, 2009)
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conllevan a numerosas posibilidades de pérdidas asociadas al desempefio de este. (Januzzi
& Kelmer, 2020) los cuales ademas “ocupan una posicién muy importante en el mercado
de derivados OTC (over-the-counter).” (Hull, 2009); lo cual daria a entender que puede

este no ser la mejor forma de gestionar una cobertura.

Otra investigacion de las gestiones del riesgo, con operaciones llevadas a cabo con
resultados mensuales durante dos afios desde 2006 a 2008 de 304 firmas europeas no
pertenecientes al sector financiero elaborado por Da Silva Jorge, Maria Joao & Mario
Goméz, se logré concluir que la magnitud de la exposicion al riesgo depende y se crea al
interior de cada empresa cuando se establecen sus politicas de cobertura como lo pueden
ser derivados financieros que respalden de cierto modo los riesgos materializables en
pérdidas financieras como la tasa cambiaria y los precios cambiarios de los commodities

estrictamente hablando de estos dos factores.

Simultaneamente al momento que se establece una cobertura se toma un riesgo implicito,
ya que el riesgo sigue estando presente aun después de una debida administracion del riesgo
con coberturas, al mismo tiempo se logré determinar que las grandes empresas son las mas
propensas a dichas politicas de cobertura y que a su vez son a las que mejores resultados les
arrojan al tener mejores margenes de maniobrabilidad para afrontar los costos de este y al
correr mayores riesgos susceptibles a tasas cambiarias y precios de commaodities por sus

volimenes de transacciones y sus altos valores (Jorge & Augusto, 2011).

De esto se podria afirmar que los derivados financieros como los Forwards son una

alternativa que efectivamente esté en la capacidad de una posible disminucién del riesgo
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materializable en pérdidas asociadas a las operaciones susceptibles a variables como la tasa
de cambio del dolar y los precios internacionales de materias primas como el petroleo, al
ser susceptibles de fundamentales econdmicos y politicos. Pero no deben ser tomados a la
ligera y vienen necesariamente acompafiados de un proceso de investigacion del mercado,
sus fundamentales, datos historicos para posibles prondsticos y formulas que se consideren

necesarias para calcular la viabilidad de estos.



36

Capitulo 5

Modelacion, Resultados y Discusion

Debido a la necesidad de reconocer la magnitud de las cuentas expuestas a la tasa
cambiaria, para este caso los ingresos del exterior representan un total de 48,9%, 51,3% y
51,6% del total de ingresos respectivamente para los afios de 2017,2018 y 2019. Lo que
indicaria que alrededor de la mitad de los ingresos dependeran de la buena gestion de las

coberturas.

Para lograr mostrar por medio de la modelacion de las coberturas con Forwards operando
sobre el tipo de cambio USD/COP, ;Como se afectan los estados financieros de la empresa
Ecopetrol en los afios 2017, 2018, 2019? Tomando como principal foco de estudio los
ingresos por ventas presentes en el estado de pérdidas y ganancias y aun de manera mas
exacta la cuenta de ingresos externos, para mediante modelacion de una aplicacion
simulada de los Forwards, medir el impacto de dichas coberturas si en su momento
hubiesen sido establecidas, determinando la posibilidad de que hubiesen generado
ganancias o pérdidas para la compafiia en los periodos en los que se establece el ejercicio

de modelacién.

Para efecto de la viabilidad de esta modelacién se tomaron los precios de cierre del
USD/COP de los afios antes mencionados, para tener datos que reflejen el comportamiento
del precio diario de dicha tasa cambiaria durante dichos periodos. Consecuente a esto se

calcularon los retornos de los precios de cierre, permitiendo con ellos el calculo del
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promedio de retornos y asi poder calcular la tasa anual con la cual se calcul6 el precio

Forward.

Tabla 3. Estado de pérdidas y ganancias discriminado y modelado

Miles de Millones (COP) 2017 2018 2019
Ingresos
Nacionales 28236,00 33023,00 34305,00
Exterior 26969,30 "34779,94  36554,80
Total ingresos 55205,30 67802,94 70859,80
Costo de ventas
Depreciacion, amortizacién y agotamiento 8117,00 7605,00 8290,00
Depreciacion, amortizacion y agotamiento variable 5750,00 5050,00 5509,00
Depreciacion fijo 2367,00 2555,00 2781,00
Costos variables 20803,00 24774,00 27176,00
Productos importados 11637,00 11810,00 12640,00
Compras nacionales 7067,00 10121,00 11488,00
Servicio de transporte hidrocarburos 666,00 697,00 822,00
Variacion de inventarios y otros 1433,00 2146,00 2226,00
Costos fijos 7973,00 8791,00 9492,00
Servicios contratados 2422,00 2837,00 3053,00
Mantenimiento 2039,00 2261,00 2497,00
Costos laborales 1815,00 2106,00 2317,00
Otros 1697,00 1587,00 1625,00
Total costo de ventas 36893,00 41170,00 44958,00
Utilidad bruta 18312,30 26632,94 25901,80
Gastos operacionales 4185,00 4592,00 3726,00
Gastos de administracion 2843,00 3205,00 2963,00
Gastos de exploracion y proyectos 1342,00 1387,00 763,00
(Recuperacion) gastos por impairment de activos largo plazo 0,00 0,00 0,00
Utilidad operacional 14127,30 22040,94 22175,80
Resultado financiero, neto -2501,00 -2010,00 -1670,00
Diferencia en cambio, neto 6,00 372,00 41,00
Intereses, neto -1980,00 -2016,00 -1415,00
Ingresos (gastos) financieros -527,00 -366,00 -296,00
Resultados de participacion en compafias 33,00 155,00 354,00
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 11659,30 20185,94 20859,80
Provisién impuesto a las ganancias -5595,00 -7415,00 -5067,00
Ganancia neta consolidada 6064,30 12770,94 15792,80
Interés no controlante -782,00 -978,00 -1251,00
Qanqnma neta atribuible a accionistas de Ecopetrol antes de 5282.30 11792.94 1454180
impairment
(Gasto) recuperacion por impairment de activos de largo plazo 1373,00 -347,00 -1748,00
Impuesto de renta diferido sobre impairment -40,00 93,00 470,00
Utilidad neta atribuible a accionistas de Ecopetrol 6615,30 11538,94 13263,80
EBITDA 23070,303 23057,938 23087,802
Margen EBITDA 0,4179001 0,3400728 0,3258237

Adaptado de: Informacidén Financiera Ecopetrol, abril 30 de 2020, Ecopetrol
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La tabla 3 ilustra los ingresos por ventas que pudieron haber sido afectados como resultado
de la modelacion, que muestra el efecto de una posible implementacion de coberturas tipo
Forward para cubrir el flujo de ingresos de Ecopetrol. Este hubiese resultado en pérdidas
sobre los ingresos en los dos primeros periodos de evaluacion, de -4,697 y -17,0622 miles
de millones de COP, respectivamente. En el Gltimo periodo de evaluacién se pudieron

haber obtenido ingresos superiores por 12,8017.

Tabla 4. Modelacion de cobertura con forward

Forward 2017 Forward 2018 Forward 2019

Spot Inicio 3002,00 2984,50 3247,50
Spot Final 2984,50 3247,50 3287,23
Promedio de Retornos -0,0023% 0,03% 0,0047%
Tasa -0,56724% 8,49% 1,18%
Forward 2.985,02 3.249,09 3.286,08
Diferencia 0,52 1,59 -1,15

Adaptado de: USD/COP - Délar estadounidense Peso colombiano, Informacién Histdrica, 28 de mayo de

2020, Investing - Fusion Media.

En la tabla 4 para 2017 se contd con un promedio de retornos de -0,0023%, una tasa de -
0,56724% y un precio Forward de 2.985,02. Calculado con base en el primer precio de

cierre del afio que fue de 3.002,00.
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Tabla 4.1 Impacto en el PYG de la cuenta de ingresos por ventas externas

2017 2018 2019 Total
Ingresos externos 26.974,00 34.797,00 36.542,00
Monto en dlares 9,03803 10,71501 11,11635
Ingresos Forward 26.978,70 34.814,06 36.529,20
Eficiencia o ineficiencia -4,697 -17,0622 12,8017 -$  8,95701
Impacto en PYG -0,0174% -0,05% 0,04% -0,0314%
Variacion ingresos externos 29,00% 5,01%
Resultados 26.969,303 34.779,938 36.554,802

Adaptado de: USD/COP - Dolar estadounidense Peso colombiano, Informacién Historica, 28 de mayo de

2020, Investing - Fusion Media.

En la tabla 4.1 se logra medir el impacto cuando se compara este con el precio de cierre del
periodo el cual fue de 2.984,50, lo que resulta en una diferencia de 0,52 pesos, que hubiese
equivalido a -4.697 mil millones de pérdidas para la compafiia con ventas relacionales de
26,974.00 miles de millones de pesos. Lo que tiene una equivalencia de -0,0174% de

impacto en el estado de pérdidas y ganancias.

En la tabla 4.1 se muestra que en 2018 las ventas de Ecopetrol fueron de 34.797,00 miles de
millones de pesos estas se encuentra 29,00% por encima de los ingresos del periodo
inmediatamente anterior, durante este periodo el comportamiento del Spot o precio diario
del USD/COP como se ve en la tabla 4 arrojé un promedio de retornos y una tasa positiva,
de 0,03% y 8,49% respectivamente. Con un precio Forward de 3.249,09, que fue 1,59 pesos
superior al precio de cierre del periodo, el cual fue de 3.247,50 de haber sido esta cobertura

ejercida hubiese generado pérdidas en los ingresos por ventas en el exterior de -17,0622 mil
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millones de pesos, ejerciendo un impacto negativo sobre el pérdidas y ganancias de un -

0,05%.

Para 2019 tal cual se ve en la tabla 4 se generaron ingresos por ventas en el exterior con
valor de 36.542,00 miles de millones de pesos, lo que se encuentra 5,01% sobre los
ingresos del 2018, durante este periodo y como se muestra en la tabla 4.1 el
comportamiento del Spot del USD/COP arroj6 un promedio de retornos y una tasa positiva
siendo estas de 0,0047% y 1,18% correspondientemente, siendo el precio Forward

de 3.286,08, estableciéndose -1,15 pesos por debajo del precio de cierre del afio que fue

de 3.287,23. Establecer este ejercicio de cobertura hubiese resultado en la generacion de
ganancias sobre los ingresos por ventas en el exterior de 12,8017 miles de millones de

pesos, ejerciendo un impacto positivo sobre el pérdidas y ganancias de un 0,04%.

El ejercicio de modelacion permitié mostrar como los ingresos por ventas externas de
Ecopetrol pudieron ser afectados, generando un consolidado de pérdida en los dos primeros
de tres periodos de evaluados, si bien la efectividad de la cobertura del Gltimo periodo pudo
haber generado ingresos superiores a esos obtenidos sin ella. No fueron estos suficientes
para cubrir las posibles pérdidas que hubiese generado la inefectividad de los periodos

anteriores.

Si bien este andlisis esta direccionado al impacto de las coberturas tipo Forward sobre el
tipo de cambio USD/COP en el estado de pérdidas y ganancias de la empresa Ecopetrol en

la cuenta de ingresos por ventas externas. Es importante realizar una observacion sobre
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coberturas al petroleo con referencia Brent para Ecopetrol, que de haber sido contemplada

hubiese significado en excelentes resultados en sus ingresos.

La tendencia bajista de las referencias de petroleo, en especial el Brent durante lo corrido
del afio y la dramética caida de los precios durante el mes pasado, posiblemente resulto en
numerosas pérdidas de utilidad para Ecopetrol (Pais, 2020). Esto pudo haber sido una
excelente oportunidad para cubrirse contra la caida de los precios que, de haberse realizado,
hubiese significado una diferencia muy significativa en los ingresos por venta de petréleo

con referencia Brent.

5.1. Discusion de los Resultados y el Contexto Actual

Una vez establecido que los Forwards son mecanismo que, aunque le pueden
asegurar un valor en el futuro para una tasa representativa del mercado esperada, bajo el
propio analisis que haya hecho Ecopetrol segln sus analistas y los fundamentales del
mercado y haber decido hacer o no una cobertura, se debe tener en cuenta que, aunque se
tenga un valor asegurado este en el vencimiento del Forward puede aun asi jugar a favor o

no hacerlo.

En el caso de que se haya establecido la compra de un contrato Forward por un valor que al
vencimiento haya resultado inferior al valor real de la tasa representativa del mercado de
ese momento, se habra incurrido en las pérdidas por la diferencia entre valor contratado y el

valor real futuro, sino también en el valor de contratar dichas coberturas con Forwards.
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Por lo cual en los tiempos de mayor volatilidad como los que se presentan actualmente por
la crisis del coronavirus y es que “el escenario actual ha desdibujado todos los prondésticos
econOmicos internacionales y nacionales. Ante esto, es importante concentrarse en lo que
se sabe, no en lo que se predice” (Martinez, 2020) y es que se hacen tan impredecible una
prevision adecuada que se facilitaria incurrir en pérdidas mayores con una contratacion de
Forwards, ya que se asumen los costos de contratacion, que en un caso ideal deberian ser
cubiertos por las ganancias que este pueda generar, pero en el caso de pérdidas son esas
pérdidas las que se suman a los egresos que supondrian para Ecopetrol, por lo que se debe

tener especial cuidado en el contexto actual de los primeros cinco meses del 2020.

Por otro lado un poco méas optimista, se puede tener en cuenta el hecho de que el banco de
la republica de Colombia, ha tenido un historial positivo para manejar la estabilidad de la
inflacién objetivo, “después de 1998 se lograron las metas de inflacion previstas por el
Banco de la Republica” (Ochoa & Martinez, 2005), y por lo tanto de uno de sus factores
como lo es el valor del dolar el cual el Banco de la Republica influye “mediante el manejo
de las reservas internacionales por parte de las autoridades monetarias” (Ochoa &
Martinez, 2005), por lo que no seria descabellado pensar en una recuperacion del peso
frente al dolar, que permita establecer una politica de coberturas con Forwards pensando en

un délar més barato en el futuro.
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Conclusiones

Los resultados del ejercicio de modelacion permiten concluir, que el establecer este
ejercicio de cobertura para Ecopetrol hubiese resultado en pérdidas sobre los ingresos por
ventas en el exterior de -$ 8,95701, generando un margen de ineficiencia del -0,0314%. Si
bien esto no corresponde a un porcentaje exorbitante o demasiado significativo si se
compara con los ingresos en estos periodos, son pérdidas de utilidad resultado de la posible
estrategia de cobertura. Con esto no se concluye que las estrategias de cobertura
son ineficientes en su totalidad, solo muestra que para el panorama Econémico de
Ecopetrol en los afios objeto de andlisis, el establecimiento de un modelo de coberturas con
Forward hubiese significado perder ingresos por ventas externas, que se traduce a perder

utilidad.

Debido a las condiciones del mercado internacional que ocasionaron que el délar se
valorizara contra el peso, la contratacion de Forward sobre el tipo de cambio no hubiese
sido necesaria, debido a que solo el desplazamiento positivo significa ganancias para
Ecopetrol. Sin embargo, se pudo haber recomendado el uso de contratos Forward sobre el
precio del Petroleo con referencia Brent, esto hubiese permitido a Ecopetrol durante lo
corrido del presente afio obtener ganancias en sus ventas de Petroleo a causa de la

fuerte caida de los precios este afio.



44

Aunque la empresa ha dado declaraciones de que se encuentra en un buen estado para
afrontar la crisis “Los indicadores muestran un grupo empresarial sélido con una posicion
de caja de $12 billones de pesos, con un endeudamiento bajo (1,2 veces deuda bruta
/EBITDA) y con un mayor nivel de reservas de hidrocarburos (7,8 afios)” (Tiempo, 2020),
dada la volatilidad causada por la crisis de la pandemia Global COVID-19, no estaria de
mas agotar todos los recursos posibles de precaucion, teniendo especial cuidado de la
volatilidad alta, con los Forwards y demas activos financieros derivados para tener una

mejor administracion y gestion del riesgo.



45

Recomendaciones

Es recomendable que, para futuros trabajos investigativos, los cuales compartan similares
temas a enfocarse como Ecopetrol y sus formas de cobertura tener en cuenta los

planteamientos e ideas expuestas dentro de las siguientes recomendaciones

Las coberturas deben ser acompafiadas necesariamente de procesos de investigacion del
mercado, de sus respectivos fundamentales del contexto espacio tiempo del mercado en que
se desarrollen los inversores o empresas, datos histéricos para todos los posibles
prondsticos que se puedan dar y la probabilidad de que se concreten cada uno de estos
posibles escenarios, de ¢cudles serian los tipos de cobertura mas conveniente? de acuerdo a
las variables necesidades y las formulas que se consideren necesarias para calcular las
caracteristicas de las opciones dentro del mercado y la viabilidad de contratar dichas

mecanismos financieros de cobertura al riego.

Las coberturas con derivados financieros tienen un costo considerable segin sean los
ingresos y actividades de la empresa o el inversor, por lo que son mayormente
recomendadas a organizaciones grandes, cuyo musculo financiero pueda contemplar la
opcidn de realizar coberturas sin que la posible materializacion del riesgo que se ha
gestionado la reduccidn de ese riesgo con estas coberturas no represente una gran

afectacion a la economia de la empresa y en cierta manera pueda disponer de dichos
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recursos, ademas de que aln siendo una gran empresa no se recomienda ni cubrir el cien
por ciento del riesgo lo cual podria representar un gasto que anularia cualquier posible
ganancia o incluso volverlo més costoso que una posible no cobertura del riesgo, se
recomienda entonces cubrir 10s riesgo que estén expuestos a la tasa cambiaria o al riesgo
que se ha identificado con mayores posibilidades de verse relativamente més variable de lo

esperado en el futuro que pueda afectar negativamente los ingresos de la empresa.
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AnNexos

Tabla 3.1. Estados de pérdidas y ganacias consolidados de Ecopetrol S.A Modelado

(Cifras expresadas en millones de pesos colombianos, excepto
la utilidad béasica por accion que esté expresada en pesos. Por 2019 2018 2017
los afios terminados a 31 de diciembre de)

Ingresos por ventas 70.859.802 67.802.938 55.205.303
Costos de ventas -44,957.508 -41.169.527 -36.893.474
Utilidad bruta 25.902.294 26.633.411 18.311.829
Gastos de administracion -2.151.599 -1653858 -1.764.524
Gastos de operaciony proyectos -2.631.754 -2903132 -2.926.065
(Gasto) recuperacion impairment de activos de largo plazo -1.747.572 -346604 1.373.031
Otros ingresos (gastos) operacionales, neto 1.056.796 -35.455 505.403
Resultado de la operacion 20.428.165 21.694.362 15.499.674

Resultado financiero neto

Ingresos financieros 1.623.336 1.129.563 1.159.356
Gastos financieros -3.334.469 -3511814 -3.665.390
(Pérdida) utilidad por diferencia en cambio 40.639 372.233 5.514
-1.670.494 -2.010.018 -2.500.520
Participacion en los resultados de compariias 354.274 154.520 32.791
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 19.111.945 19.838.864 13.031.945
Gasto por impuesto a las ganancias -4.596.413 -7.322.019 -5.634.944
Utilidad neta del periodo 14.515.532 12.516.845 7.397.001
Utilidad atribuible: A los accionistas 13.251.483 11.556.405 6.620.412
Participacion no controladora 977.427 781.510
14,515,532 12.516.845 7.397.001

Utilidad basica por accion (pesos) 322,5896356  278,1713061 164,3891559




Tabla 5. Datos del movimiento del Spot USD/COP

Fecha

Precio

Rt

Precio Simulado Volatilidad 40 R

02.01.2017

03.01.2017
04.01.2017

05.01.2017
06.01.2017
09.01.2017
10.01.2017
11.01.2017

12.01.2017
13.01.2017
16.01.2017

17.01.2017
18.01.2017
19.01.2017

20.01.2017
23.01.2017
24.01.2017
25.01.2017
26.01.2017
27.01.2017
30.01.2017
31.01.2017

01.02.2017

3.002,00

2.981,54
2.970,40

2.930,76
2.929,50
2.927,82
2.953,82
2.972,45

2.924,51
2.945,00
2.942,92

2.918,60
2.935,57
2.944.55

2.921,50
2.930,75
2.932,35
2.932,35
2.940,00
2.931,18
2.931,25
2.924,30

2.905,20

0,01
0,00

0,01
0,00
0,00
0,01
0,01

0,02
0,01
0,00

0,01
0,01
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,01

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00



02.02.2017

03.02.2017
06.02.2017
07.02.2017
08.02.2017

09.02.2017
10.02.2017
13.02.2017
14.02.2017
15.02.2017
16.02.2017
17.02.2017
20.02.2017
21.02.2017
22.02.2017

23.02.2017
24.02.2017
27.02.2017
28.02.2017
01.03.2017
02.03.2017
03.03.2017
06.03.2017

07.03.2017
08.03.2017
09.03.2017

10.03.2017

2.879,05

2.850,00
2.857,45
2.857,45
2.884,05

2.859,85
2.852,84
2.873,80
2.875,05
2.875,05
2.876,75
2.886,50
2.886,35
2.902,25
2.902,56

2.869,90
2.889,50
2.892,00
2.929,55
2.933,75
2.977,55
2.975,00
2.971,90

2.957,05
2.993,34
2.998,15

2.982,53

0,01

0,01
0,00
0,00
0,01

0,01
0,00
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,01
0,00

0,01
0,01
0,00
0,01
0,00
0,01
0,00
0,00

0,01
0,01
0,00

0,01

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00

10,51
10,39
11,04
10,48
10,48

10,57
10,77
10,67

9,90
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13.03.2017
14.03.2017

15.03.2017

16.03.2017
17.03.2017
20.03.2017
21.03.2017
22.03.2017
23.03.2017

24.03.2017
27.03.2017

28.03.2017

29.03.2017
30.03.2017
31.03.2017
03.04.2017
04.04.2017
05.04.2017
06.04.2017
07.04.2017
10.04.2017
11.04.2017
12.04.2017
13.04.2017
14.04.2017

17.04.2017
18.04.2017

2.984,05
2.999,55

2.970,89

2.922,96
2.915,00
2.912,85
2.920,00
2.921,25
2.919,10

2.897,88
2.923,00

2.907,43

2.879,50
2.886,75
2.873,76
2.869,40
2.866,72
2.860,00
2.855,64
2.862,43
2.864,12
2.874,59
2.870,55
2.868,11
2.866,50

2.851,68
2.840,50

0,00
0,01

0,01

0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,01
0,01

0,01

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00

0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

9,75
9,83

9,91

10,66
10,65
10,47
10,45
10,45
10,45

10,58
10,80

10,88

11,12
11,03
10,85
10,54
10,53
10,54
10,28
10,08
10,06
9,93
9,93
9,93
9,93

9,97
10,01

58



19.04.2017

20.04.2017
21.04.2017
24.04.2017
25.04.2017
26.04.2017
27.04.2017
28.04.2017
01.05.2017
02.05.2017
03.05.2017
04.05.2017

05.05.2017
08.05.2017
09.05.2017

10.05.2017

11.05.2017
12.05.2017

15.05.2017
16.05.2017
17.05.2017
18.05.2017

19.05.2017
22.05.2017
23.05.2017
24.05.2017
25.05.2017

2.869,00

2.850,50
2.875,50
2.871,00
2.900,03
2.930,00
2.940,75
2.941,68
2.941,50
2.940,00
2.929,11
2.982,10

2.944,00
2.962,15
2.977,12

2.941,93

2.926,70
2.921,00

2.879,35
2.880,32
2.898,00
2.925,28

2.884,20
2.905,03
2.907,46
2.907,11
2.918,50

0,01

0,01
0,01
0,00
0,01
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,02

0,01
0,01
0,01

0,01

0,01
0,00

0,01
0,00
0,01
0,01

0,01
0,01
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

10,25

10,36
10,23
10,08
10,40
10,21
10,25
9,52
9,51
9,51
9,48
10,06

10,55
10,60
10,68

11,00

10,81
10,02

10,63
10,63
10,73
11,00

11,56
11,57
11,36
11,28
11,04

59



26.05.2017
29.05.2017
30.05.2017
31.05.2017

01.06.2017
02.06.2017
05.06.2017
06.06.2017
07.06.2017
08.06.2017
09.06.2017
12.06.2017
13.06.2017
14.06.2017
15.06.2017
16.06.2017
19.06.2017
20.06.2017
21.06.2017

22.06.2017
23.06.2017
26.06.2017
27.06.2017
28.06.2017
29.06.2017
30.06.2017
03.07.2017
04.07.2017
05.07.2017
06.07.2017

2.911,50
2.911,75
2.918,93
2.916,25

2.892,85
2.894,47
2.900,00
2.894,85
2.915,53
2.919,32
2.914,50
2.930,78
2.932,26
2.935,50
2.952,75
2.974,50
2.976,99
3.031,81
3.058,20

3.026,39
3.022,14
3.021,28
3.028,47
3.017,72
3.046,15
3.047,07
3.046,00
3.048,15
3.084,00
3.096,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,01
0,00
0,00
0,01
0,00
0,00
0,01
0,01
0,00
0,02
0,01

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,01
0,00
0,00
0,00
0,01
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

11,04
10,98
10,98
10,98

11,16
11,15
11,15
11,16
11,26
11,26
11,27
11,34
11,24
11,18
11,00
10,97
10,79
11,62
11,56

11,69
11,68
11,68
11,69
11,73
11,88
11,04
10,49
10,40
10,71
10,22

60



07.07.2017

10.07.2017
11.07.2017

12.07.2017
13.07.2017

14.07.2017
17.07.2017

18.07.2017
19.07.2017
20.07.2017
21.07.2017
24.07.2017
25.07.2017
26.07.2017
27.07.2017

28.07.2017

31.07.2017

01.08.2017
02.08.2017
03.08.2017
04.08.2017
07.08.2017
08.08.2017
09.08.2017
10.08.2017

11.08.2017

3.090,50

3.062,68
3.075,50

3.048,10
3.046,80

3.026,59
3.031,12

3.013,18
3.003,97
2.999,26
3.014,28
3.029,14
3.030,80
3.017,39
3.016,03

3.000,45
2.985,00

2.967,55
2.966,22
2.955,00
2.987,00
2.981,86
2.997,25
3.002,03
2.999,25

2.975,05

0,00

0,01
0,00

0,01
0,00

0,01
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,01
0,01

0,01
0,00
0,00
0,01
0,00
0,01
0,00
0,00

0,01

0,00

0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

61

10,11

10,42
9,64

9,99
9,93

9,89
9,11

9,15
9,20
9,22
9,25
9,27
9,26
9,35
9,35

9,20
9,32

9,47
9,45
9,36
9,72
9,72
9,71
9,71
9,72

9,85



14.08.2017
15.08.2017
16.08.2017
17.08.2017
18.08.2017
21.08.2017
22.08.2017
23.08.2017

24.08.2017

25.08.2017
28.08.2017
29.08.2017
30.08.2017
31.08.2017

01.09.2017
04.09.2017
05.09.2017

06.09.2017
07.09.2017
08.09.2017
11.09.2017
12.09.2017
13.09.2017
14.09.2017
15.09.2017
18.09.2017
19.09.2017
20.09.2017
21.09.2017

2.968,10
2.963,20
2.968,82
2.990,34
2.990,34
2.986,32
2.984,07
2.981,00

2.960,53

2.924,99
2.947,25
2.935,57
2.953,80
2.951,36

2.931,00
2.933,25
2.931,15

2.912,05
2.905,50
2.905,68
2.922,78
2.908,53
2.911,43
2.898,45
2.896,00
2.910,50
2.898,00
2.891,15
2.915,20

0,00
0,00
0,00
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00

0,01

0,01
0,01
0,00
0,01
0,00

0,01
0,00
0,00

0,01
0,00
0,00
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,01

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

9,70
9,70
8,49
8,40
8,00
8,00
8,00
7,97

8,10

8,20
8,48
8,52
8,69
8,08

8,10
8,12
7,87

7,87
7,62
7,63
7,69
7,73
7,64
7,68
7,67
7,67
7,57
7,57
7,88
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22.09.2017
25.09.2017
26.09.2017
27.09.2017
28.09.2017
29.09.2017
02.10.2017
03.10.2017

04.10.2017
05.10.2017
06.10.2017
09.10.2017
10.10.2017
11.10.2017
12.10.2017
13.10.2017
16.10.2017
17.10.2017

18.10.2017
19.10.2017
20.10.2017
23.10.2017
24.10.2017
25.10.2017
26.10.2017
27.10.2017
30.10.2017
31.10.2017
01.11.2017

2.905,00
2.925,55
2.922,68
2.936,80
2.943,45
2.936,91
2.950,00
2.953,88

2.936,91
2.926,96
2.938,49
2.949,75
2.957,12
2.953,78
2.940,75
2.933,29
2.933,80
2.949,75

2.924,00
2.919,00
2.933,00
2.952,60
2.978,00
2.999,55
3.015,20
3.010,50
3.023,50
3.041,42
3.065,65

0,00
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,01

0,01
0,00
0,00
0,01
0,01
0,01
0,01
0,00
0,00
0,01
0,01

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

7,91
8,08
7,99
7,98
8,01
7,97
7,56
7,56

7,55
7,57
7,65
7,47
7,48
7,47
7,53
7,30
7,30
7,45

7,715
7,715
7,69
7,24
7,31
7,43
7,39
7,40
7,21
7,32
7,52
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02.11.2017
03.11.2017
06.11.2017
07.11.2017

08.11.2017
09.11.2017
10.11.2017
13.11.2017
14.11.2017
15.11.2017
16.11.2017
17.11.2017
20.11.2017
21.11.2017

22.11.2017
23.11.2017
24.11.2017
27.11.2017
28.11.2017
29.11.2017
30.11.2017
01.12.2017
04.12.2017
05.12.2017
06.12.2017
07.12.2017
08.12.2017
11.12.2017
12.12.2017

3.028,00
3.037,50
3.039,36
3.036,90

3.019,00
3.010,55
3.008,00
3.007,50
3.016,21
3.027,34
3.014,14
3.000,30
3.009,00
2.994,00

2.975,66
2.977,75
2.981,45
3.003,92
2.995,26
3.005,66
3.015,30
3.001,65
2.990,80
2.995,35
3.008,97
3.011,20
3.010,50
3.013,50
3.028,14

0,01
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00
0,00
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

8,03
8,01
8,00
7,92

7,97
8,03
7,92
7,92
7,86
7,78
7,85
7,715
7,69
7,65

7,83
7,715
7,74
7,92
7,90
7,93
7,80
7,84
7,86
7,82
7,87
7,86
7,76
7,72
7,79
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13.12.2017

14.12.2017
15.12.2017

18.12.2017
19.12.2017
20.12.2017
21.12.2017
22.12.2017
25.12.2017
26.12.2017
27.12.2017
28.12.2017

29.12.2017
01.01.2018

02.01.2018

03.01.2018

04.01.2018
05.01.2018
08.01.2018
09.01.2018

10.01.2018

11.01.2018
12.01.2018
15.01.2018
16.01.2018

3.012,01

2.994,90
2.996,79

2.978,01
2.969,74
2.960,00
2.968,40
2.958,50
2.958,50
2.964,09
2.975,13
2.983,50

2.984,50
2.984,50

2.930,82
2.902,81

2.887,00
2.906,30
2.911,30
2.908,90

2.888,84

2.856,70
2.859,01
2.860,55
2.864,00

0,01

0,01
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,02
0,01

0,01
0,01
0,00
0,00

0,01

0,01
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

7,85

7,65
7,62

7,74
7,61
7,33
7,13
7,03
7,02
6,94
6,83
6,53

5,80
5,73

7,25
7,58

7,56
7,79
7,82
7,82

7,91

8,21
8,19
8,16
8,11
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0,002%



17.01.2018
18.01.2018
19.01.2018
22.01.2018
23.01.2018

24.01.2018

25.01.2018
26.01.2018
29.01.2018
30.01.2018

31.01.2018

01.02.2018
02.02.2018
05.02.2018
06.02.2018
07.02.2018
08.02.2018
09.02.2018

12.02.2018
13.02.2018

14.02.2018

15.02.2018

16.02.2018
19.02.2018
20.02.2018
21.02.2018

2.843,45
2.844,75
2.846,10
2.851,45
2.855,16

2.812,15

2.790,50
2.814,00
2.836,73
2.852,15

2.830,20

2.794,80
2.842,00
2.841,50
2.829,75
2.850,40
2.887,00
2.940,99

2.889,90
2.903,89

2.869,50
2.855,00

2.836,00
2.835,75
2.862,50
2.881,30

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00

0,02

0,01
0,01
0,01
0,01

0,01

0,01
0,02
0,00
0,00
0,01
0,01
0,02

0,02
0,00

0,01
0,01

0,01
0,00
0,01
0,01

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

8,20
8,11
8,11
8,12
7,84

8,58

8,62
8,91
9,21
9,35

9,46

9,75

10,79
10,79
10,80
10,91
11,43
12,38

13,10
13,10

13,40
13,42

13,47
13,46
13,71
13,82
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22.02.2018
23.02.2018
26.02.2018
27.02.2018
28.02.2018
01.03.2018

02.03.2018
05.03.2018
06.03.2018
07.03.2018
08.03.2018
09.03.2018

12.03.2018
13.03.2018
14.03.2018
15.03.2018
16.03.2018
19.03.2018
20.03.2018

21.03.2018
22.03.2018

23.03.2018

26.03.2018

27.03.2018
28.03.2018
29.03.2018
30.03.2018

2.859,25
2.845,00
2.840,00
2.857,50
2.866,75
2.883,50

2.867,00
2.854,47
2.854,00
2.866,50
2.876,00
2.867,30

2.846,00
2.853,98
2.843,00
2.848,45
2.856,50
2.860,00
2.870,75

2.852,88
2.860,00

2.844,00
2.803,80

2.183,75
2.793,05
2.790,50
2.792,50

0,01
0,00
0,00
0,01
0,00
0,01

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00

0,01
0,01

0,01
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

13,88
13,88
13,88
14,00
13,32
13,20

13,21
13,13
13,12
13,18
13,10
12,81

12,94
12,96
12,99
12,88
12,90
12,90
12,92

13,02
12,43

12,35
12,72

12,66
12,61
12,47
12,07
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02.04.2018

03.04.2018
04.04.2018
05.04.2018
06.04.2018

09.04.2018
10.04.2018

11.04.2018

12.04.2018
13.04.2018
16.04.2018
17.04.2018

18.04.2018
19.04.2018
20.04.2018
23.04.2018

24.04.2018
25.04.2018
26.04.2018
27.04.2018
30.04.2018
01.05.2018
02.05.2018
03.05.2018

04.05.2018
07.05.2018
08.05.2018

2.808,00

2.780,85
2.793,00
2.790,75
2.793,00

2.777,00
2.772,30

2.721,80

2.707,70
2.713,00
2.728,50
2.725,70

2.711,90
2.733,00
2.759,86
2.815,74

2.783,60
2.814,25
2.817,01
2.806,70
2.808,60
2.805,47
2.833,00
2.860,31

2.822,00
2.823,20
2.872,95

0,01

0,01
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00

0,02

0,01
0,00
0,01
0,00

0,01
0,01
0,01
0,02

0,01
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,01
0,01

0,01
0,00
0,02

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

11,36

11,61
11,63
11,47
10,95

9,81
8,89

9,77

9,45
9,44
9,49
9,49

9,16
9,23
9,49
10,79

11,15
11,39
11,36
11,27
11,20
11,16
11,45
11,66

12,10
12,09
12,75
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09.05.2018

10.05.2018
11.05.2018
14.05.2018
15.05.2018
16.05.2018
17.05.2018
18.05.2018

21.05.2018

22.05.2018
23.05.2018

24.05.2018
25.05.2018
28.05.2018
29.05.2018

30.05.2018
31.05.2018

01.06.2018
04.06.2018
05.06.2018

06.06.2018
07.06.2018
08.06.2018
11.06.2018
12.06.2018
13.06.2018
14.06.2018

2.864,72

2.826,07
2.837,17
2.837,17
2.877,30
2.863,72
2.904,90
2.922,01

2.876,00

2.852,80
2.875,50

2.853,00
2.878,00
2.879,00
2.906,15

2.877,50
2.890,35

2.868,91
2.862,39
2.853,28

2.829,95
2.848,11
2.858,55
2.868,00
2.861,62
2.858,50
2.863,35

0,00

0,01
0,00
0,00
0,01
0,00
0,01
0,01

0,02

0,01
0,01

0,01
0,01
0,00
0,01

0,01
0,00

0,01
0,00
0,00

0,01
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

12,75

13,18
13,21
13,19
13,66
13,68
14,05
14,11

14,63

14,31
14,29

14,44
14,58
14,58
14,69

14,70
14,71

14,85
14,87
14,81

14,97
14,22
14,14
14,14
14,13
14,13
14,04
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15.06.2018
18.06.2018
19.06.2018
20.06.2018
21.06.2018

22.06.2018
25.06.2018
26.06.2018
27.06.2018
28.06.2018

29.06.2018
02.07.2018

03.07.2018
04.07.2018

05.07.2018
06.07.2018
09.07.2018
10.07.2018
11.07.2018

12.07.2018

13.07.2018
16.07.2018
17.07.2018
18.07.2018
19.07.2018
20.07.2018
23.07.2018

2.895,50
2.924,05
2.923,25
2.925,00
2.953,50

2.916,50
2.918,30
2.930,50
2.946,50
2.949,68

2.931,05
2.931,05

2.908,15
2.909,30

2.876,90
2.873,95
2.883,50
2.870,97
2.895,90

2.874,80

2.859,20
2.875,50
2.870,00
2.865,17
2.882,43
2.871,00
2.908,20

0,01
0,01
0,00
0,00
0,01

0,01
0,00
0,00
0,01
0,00

0,01
0,00

0,01
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,01

0,01

0,01
0,01
0,00
0,00
0,01
0,00
0,01

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

14,16
14,16
13,33
12,94
12,88

13,34
13,29
13,31
13,35
13,16

13,10
12,58

12,78
12,02

12,34
11,83
11,82
11,88
11,55

11,64

11,13
11,12
10,39
10,19
10,10
9,95

10,23
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24.07.2018
25.07.2018
26.07.2018
27.07.2018

30.07.2018
31.07.2018
01.08.2018
02.08.2018
03.08.2018
06.08.2018
07.08.2018
08.08.2018
09.08.2018
10.08.2018
13.08.2018
14.08.2018
15.08.2018

16.08.2018
17.08.2018
20.08.2018

21.08.2018

22.08.2018
23.08.2018

24.08.2018

27.08.2018
28.08.2018
29.08.2018

2.895,00
2.884,50
2.883,68
2.887,00

2.872,50
2.890,50
2.896,50
2.905,50
2.892,60
2.900,80
2.896,00
2.910,35
2.912,50
2.944,00
3.004,35
3.013,74
3.049,50

3.021,65
3.033,50
3.032,68

2.979,00

2.960,00
2.987,20

2.957,50

2.942,00
2.988,75
3.000,50

0,00
0,00
0,00
0,00

0,01
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,01
0,02
0,00
0,01

0,01
0,00
0,00

0,02

0,01
0,01

0,01

0,01
0,02
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
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10,31
10,06
9,75
9,69

9,58
9,69
9,66
9,42
9,39
9,37
9,35
9,41
9,40
9,75
10,62
10,38
10,75

11,05
10,84
10,29

11,33

11,42
11,57

11,85

11,82
12,46
12,30



30.08.2018
31.08.2018
03.09.2018
04.09.2018
05.09.2018
06.09.2018

07.09.2018
10.09.2018
11.09.2018

12.09.2018

13.09.2018
14.09.2018
17.09.2018
18.09.2018
19.09.2018

20.09.2018
21.09.2018
24.09.2018
25.09.2018
26.09.2018
27.09.2018

28.09.2018
01.10.2018
02.10.2018
03.10.2018
04.10.2018
05.10.2018
08.10.2018

3.032,25
3.051,50
3.053,50
3.091,25
3.097,00
3.086,01

3.059,00
3.088,30
3.081,90

3.045,75

3.016,36
3.022,50
3.019,20
3.014,40
3.030,45

3.005,50
2.999,00
3.002,49
3.002,20
2.999,80
2.986,53

2.962,80
3.000,00
3.018,30
3.016,00
3.034,78
3.032,75
3.046,38

0,01
0,01
0,00
0,01
0,00
0,00

0,01
0,01
0,00

0,01

0,01
0,00
0,00
0,00
0,01

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,01
0,01
0,01
0,00
0,01
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

12,54
12,20
12,19
12,48
12,39
12,33

12,41
12,43
12,43

12,86

13,14
13,09
13,03
12,70
12,67

12,83
12,85
12,85
12,76
12,70
12,77

12,94
13,22
13,28
13,27
13,29
13,30
13,09
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09.10.2018
10.10.2018
11.10.2018
12.10.2018
15.10.2018

16.10.2018
17.10.2018
18.10.2018
19.10.2018
22.10.2018
23.10.2018
24.10.2018
25.10.2018
26.10.2018
29.10.2018
30.10.2018
31.10.2018

01.11.2018
02.11.2018
05.11.2018

06.11.2018

07.11.2018
08.11.2018
09.11.2018
12.11.2018
13.11.2018
14.11.2018
15.11.2018

3.060,39
3.094,00
3.090,65
3.097,00
3.094,57

3.052,00
3.067,11
3.092,00
3.079,05
3.086,30
3.121,00
3.166,00
3.171,00
3.181,00
3.187,00
3.207,00
3.219,51

3.194,10
3.186,26
3.182,00

3.147,50

3.129,01
3.152,95
3.180,00
3.178,00
3.188,31
3.204,20
3.190,00

0,00
0,01
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00
0,01
0,00
0,00
0,01
0,01
0,00
0,00
0,00
0,01
0,00

0,01
0,00
0,00

0,01

0,01
0,01
0,01
0,00
0,00
0,00
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0,00
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0,00
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0,00
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0,00
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0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
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12,14
12,41
12,07
11,83
11,80

12,34
11,48
11,48
11,36
11,02
11,19
11,07
11,05
10,81
10,73
10,81
10,45

10,68
10,66
10,38

10,56

10,66
10,34
10,15
10,16
10,15
10,17
10,22
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16.11.2018
19.11.2018
20.11.2018
21.11.2018
22.11.2018
23.11.2018
26.11.2018
27.11.2018
28.11.2018

29.11.2018
30.11.2018

03.12.2018
04.12.2018

05.12.2018
06.12.2018

07.12.2018
10.12.2018
11.12.2018

12.12.2018
13.12.2018
14.12.2018
17.12.2018
18.12.2018
19.12.2018
20.12.2018
21.12.2018
24.12.2018

3.168,35
3.175,95
3.197,60
3.192,91
3.191,00
3.228,00
3.244,75
3.263,40
3.271,00

3.238,95
3.234,00

3.189,00
3.176,20

3.159,86
3.186,50

3.148,50
3.191,30
3.186,00

3.169,50
3.179,75
3.195,10
3.180,00
3.206,18
3.218,77
3.270,00
3.294,00
3.295,00

0,01
0,00
0,01
0,00
0,00
0,01
0,01
0,01
0,00

0,01
0,00

0,01
0,00

0,01
0,01

0,01
0,01
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,01
0,00
0,02
0,01
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

10,14
10,11
10,20
10,22
10,21
10,40
10,11
9,81

9,75

10,17
10,14

10,86
10,91

10,97
10,84

11,30
11,76
11,77

11,27
11,23
11,13
11,14
11,29
11,01
11,13
11,25
11,24
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25.12.2018
26.12.2018
27.12.2018

28.12.2018
31.12.2018
01.01.2019
02.01.2019
03.01.2019

04.01.2019
07.01.2019

08.01.2019
09.01.2019
10.01.2019
11.01.2019
14.01.2019
15.01.2019

16.01.2019
17.01.2019
18.01.2019
21.01.2019
22.01.2019
23.01.2019
24.01.2019

25.01.2019
28.01.2019
29.01.2019
30.01.2019

3.295,00
3.285,00
3.275,50

3.247,50
3.247,50
3.247,50
3.239,00
3.244,50

3.193,15
3.181,99

3.151,20
3.136,00
3.137,65
3.139,15
3.139,60
3.141,28

3.117,60
3.132,55
3.124,00
3.126,50
3.145,99
3.151,90
3.171,00

3.151,99
3.158,00
3.154,10
3.163,20

0,00
0,00
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00

0,02
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,01
0,00
0,01

0,01
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

11,24
11,19
11,19

11,22
11,20
11,19
10,83
10,70

11,36
11,20

11,46
11,48
11,40
11,36
11,24
11,22

11,22
11,29
11,31
10,88
10,92
10,81
10,93

10,76
10,78
10,21
10,19
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31.01.2019
01.02.2019
04.02.2019
05.02.2019
06.02.2019
07.02.2019
08.02.2019
11.02.2019
12.02.2019
13.02.2019
14.02.2019

15.02.2019
18.02.2019

19.02.2019
20.02.2019
21.02.2019
22.02.2019
25.02.2019

26.02.2019
27.02.2019
28.02.2019
01.03.2019
04.03.2019
05.03.2019
06.03.2019
07.03.2019
08.03.2019
11.03.2019

3.105,00
3.089,90
3.087,60
3.109,99
3.106,00
3.117,70
3.116,05
3.138,88
3.126,25
3.141,00
3.151,10

3.134,00
3.134,00

3.115,75
3.110,90
3.123,90
3.108,50
3.105,00

3.083,00
3.070,50
3.081,50
3.096,15
3.095,45
3.099,85
3.105,95
3.143,00
3.173,80
3.178,70

0,02
0,00
0,00
0,01
0,00
0,00
0,00
0,01
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,01
0,01
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

11,14
10,95
10,56
10,13
10,13
10,12
10,08
10,18
10,16
10,01
9,99

9,13
8,88

8,94
8,93
9,03
9,07
8,87

9,00
9,02
9,10
9,19
8,36
8,35
8,03
8,51
8,86
8,86

76



12.03.2019
13.03.2019
14.03.2019

15.03.2019

18.03.2019
19.03.2019
20.03.2019
21.03.2019
22.03.2019
25.03.2019
26.03.2019
27.03.2019
28.03.2019
29.03.2019

01.04.2019
02.04.2019

03.04.2019
04.04.2019
05.04.2019
08.04.2019
09.04.2019
10.04.2019
11.04.2019
12.04.2019
15.04.2019
16.04.2019
17.04.2019
18.04.2019

3.148,50
3.145,55
3.142,00

3.121,50

3.100,00
3.097,80
3.088,00
3.089,00
3.131,80
3.131,63
3.155,90
3.176,80
3.175,45
3.188,03

3.142,65
3.146,05

3.123,50
3.129,68
3.124,48
3.115,25
3.102,95
3.095,43
3.120,55
3.115,53
3.139,93
3.163,48
3.158,00
3.151,25

0,01
0,00
0,00

0,01

0,01
0,00
0,00
0,00
0,01
0,00
0,01
0,01
0,00
0,00

0,01
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,01
0,00
0,01
0,01
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

9,20
9,20
9,00

9,08

9,22
9,21
9,09
9,07
9,62
9,51
9,70
9,84
9,81
8,59

9,29
9,29

9,31
9,32
9,28
9,31
9,17
9,14
9,29
9,26
9,38
9,56
9,45
9,46

77



19.04.2019
22.04.2019
23.04.2019
24.04.2019
25.04.2019
26.04.2019
29.04.2019

30.04.2019
01.05.2019
02.05.2019

03.05.2019
06.05.2019
07.05.2019
08.05.2019

09.05.2019
10.05.2019
13.05.2019
14.05.2019
15.05.2019
16.05.2019
17.05.2019
20.05.2019
21.05.2019
22.05.2019
23.05.2019

24.05.2019
27.05.2019
28.05.2019

3.151,25
3.156,38
3.180,43
3.222,03
3.234,35
3.229,05
3.250,20

3.233,25
3.232,25
3.257,50

3.237,70
3.255,25
3.301,15
3.293,50

3.276,90
3.273,60
3.304,73
3.291,10
3.284,75
3.299,50
3.321,53
3.353,03
3.341,05
3.336,03
3.378,13

3.359,18
3.359,18
3.376,60

0,00
0,00
0,01
0,01
0,00
0,00
0,01

0,01
0,00
0,01

0,01
0,01
0,01
0,00

0,01
0,00
0,01
0,00
0,00
0,00
0,01
0,01
0,00
0,00
0,01

0,01
0,00
0,01

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

9,40
9,32
9,48
9,77
9,70
9,71
9,76

9,89
9,89
10,04

9,81
9,61
10,18
9,86

9,97
9,96
9,99
9,87
9,89
9,84
9,92
9,63
9,72
9,61
9,94

10,09
10,07
9,27

78



29.05.2019
30.05.2019
31.05.2019
03.06.2019

04.06.2019
05.06.2019
06.06.2019

07.06.2019
10.06.2019
11.06.2019
12.06.2019
13.06.2019
14.06.2019
17.06.2019

18.06.2019
19.06.2019

20.06.2019
21.06.2019
24.06.2019
25.06.2019
26.06.2019
27.06.2019
28.06.2019
01.07.2019
02.07.2019
03.07.2019
04.07.2019
05.07.2019

3.352,80
3.364,98
3.380,00
3.376,24

3.292,33
3.306,00
3.291,48

3.268,75
3.259,31
3.258,43
3.268,13
3.268,81
3.273,25
3.284,75

3.255,10
3.241,00

3.191,00
3.203,50
3.196,50
3.189,53
3.185,73
3.197,65
3.212,75
3.206,05
3.209,86
3.197,48
3.194,25
3.212,18

0,01
0,00
0,00
0,00

0,03
0,00
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00

0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,01

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

9,53
9,27
9,30
9,28

11,47
11,40
11,46

11,52
11,55
11,42
11,31
11,29
11,26
11,28

11,56
11,49

11,71
11,72
11,72
11,60
11,53
11,58
11,47
11,38
11,29
10,70
10,69
10,75
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08.07.2019
09.07.2019
10.07.2019
11.07.2019
12.07.2019
15.07.2019
16.07.2019

17.07.2019
18.07.2019
19.07.2019
22.07.2019
23.07.2019
24.07.2019
25.07.2019
26.07.2019
29.07.2019
30.07.2019

31.07.2019
01.08.2019
02.08.2019
05.08.2019

06.08.2019
07.08.2019

08.08.2019
09.08.2019
12.08.2019
13.08.2019
14.08.2019
15.08.2019

3.217,43
3.217,22
3.205,06
3.199,35
3.192,75
3.190,06
3.200,95

3.184,41
3.175,50
3.174,58
3.178,50
3.189,00
3.199,78
3.217,40
3.239,30
3.283,62
3.300,01

3.280,93
3.340,95
3.384,50
3.456,50

3.428,00
3.447,59

3.368,83
3.395,50
3.427,03
3.412,30
3.458,68
3.471,80

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,01
0,01
0,01
0,00

0,01
0,02
0,01
0,02

0,01
0,01

0,02
0,01
0,01
0,00
0,01
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

10,76
10,46
10,45
10,45
10,37
10,19
9,90

9,93
9,94
9,29
9,25
9,32
9,25
9,28
9,42
10,02
10,12

8,02
9,18
9,64
10,72

10,94
10,99

12,59
12,72
12,89
12,95
13,06
12,98

80



16.08.2019
19.08.2019

20.08.2019

21.08.2019
22.08.2019
23.08.2019
26.08.2019
27.08.2019
28.08.2019

29.08.2019
30.08.2019
02.09.2019
03.09.2019

04.09.2019

05.09.2019

06.09.2019
09.09.2019
10.09.2019
11.09.2019
12.09.2019
13.09.2019
16.09.2019
17.09.2019
18.09.2019
19.09.2019
20.09.2019
23.09.2019

3.435,88
3.435,88

3.408,23

3.387,38
3.390,48
3.424,49
3.434,25
3.469,98
3.477,00

3.439,00
3.442,65
3.442,65
3.443,23

3.395,70
3.378,00

3.354,75
3.371,95
3.362,53
3.376,10
3.365,50
3.363,95
3.364,50
3.385,10
3.375,50
3.384,50
3.417,90
3.439,75

0,01
0,00

0,01

0,01
0,00
0,01
0,00
0,01
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00

0,01
0,01

0,01
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,01
0,00
0,00
0,01
0,01

0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

12,60
12,60

12,80

12,91
12,90
13,06
13,04
13,19
13,18

13,51
13,49
13,46
13,47

14,02
14,06

14,19
14,20
14,23
14,23
14,18
14,15
14,15
14,20
14,23
14,23
14,35
14,34
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24.09.2019
25.09.2019
26.09.2019
27.09.2019
30.09.2019
01.10.2019
02.10.2019

03.10.2019
04.10.2019
07.10.2019
08.10.2019
09.10.2019
10.10.2019

11.10.2019
14.10.2019
15.10.2019
16.10.2019
17.10.2019

18.10.2019
21.10.2019

22.10.2019

23.10.2019
24.10.2019
25.10.2019
28.10.2019
29.10.2019
30.10.2019
31.10.2019

3.435,75
3.432,00
3.447,00
3.459,80
3.480,00
3.495,50
3.496,00

3.447,00
3.434,50
3.451,00
3.451,50
3.466,50
3.459,99

3.429,20
3.429,20
3.452,50
3.459,00
3.451,00

3.426,50
3.449,00

3.431,00

3.393,36
3.406,05
3.396,00
3.382,50
3.376,00
3.390,40
3.380,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,01
0,00
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00
0,01
0,00
0,00

0,01
0,01

0,01

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

14,01
13,98
13,89
13,21
12,90
11,83
11,63

12,11
10,59
10,48
10,23
10,21
9,65

9,85
9,50
9,66
9,43
9,31

9,50
9,31

9,38

9,39
9,43
9,06
9,10
9,10
9,18
8,93
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01.11.2019
04.11.2019
05.11.2019
06.11.2019

07.11.2019
08.11.2019
11.11.2019
12.11.2019
13.11.2019
14.11.2019

15.11.2019
18.11.2019
19.11.2019
20.11.2019

21.11.2019
22.11.2019
25.11.2019
26.11.2019
27.11.2019
28.11.2019
29.11.2019
02.12.2019
03.12.2019

04.12.2019
05.12.2019

06.12.2019
09.12.2019

3.321,50
3.322,50
3.310,50
3.338,65

3.319,00
3.339,00
3.339,00
3.409,95
3.428,25
3.454,00

3.426,95
3.442,50
3.440,10
3.443,10

3.420,90
3.426,00
3.436,25
3.476,50
3.505,50
3.513,00
3.518,00
3.504,00
3.503,50

3.471,00
3.464,00

3.424,50
3.416,00

0,02
0,00
0,00
0,01

0,01
0,01
0,00
0,02
0,01
0,01

0,01
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00
0,00
0,01
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00

0,01
0,00

0,00
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0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00

9,50
9,35
9,29
9,53

9,58
9,68
9,68
11,06
11,04
11,15

11,33
11,12
11,01
11,01

11,12
11,07
11,06
11,36
11,50
11,51
10,91
10,92
10,86

11,13
11,09

11,45
11,25
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10.12.2019

11.12.2019
12.12.2019
13.12.2019

16.12.2019
17.12.2019
18.12.2019
19.12.2019
20.12.2019

23.12.2019
24.12.2019
25.12.2019
26.12.2019
27.12.2019
30.12.2019
31.12.2019

3.406,50

3.376,24
3.372,00
3.386,00

3.354,00
3.342,09
3.325,50
3.316,00
3.332,50

3.312,00
3.298,00
3.299,84
3.289,25
3.300,25
3.284,76
3.287,23

0,00

0,01
0,00
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00

0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

11,27

11,33
11,32
11,37

11,48
11,35
11,35
11,05
11,09

11,16
11,17
11,16
11,11
11,14
10,32
10,32
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Grafico 1. Precio Spot del Ddlar 2017 2018 y 2019.
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