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INTRODUCCION

La agroindustria de la Palma de Aceite ha registrado en los ultimos afos
significativos crecimientos en el numero de hectareas sembradas, en la
productividad por hectarea y en el coeficiente de extraccion de aceite por parte de
las plantas de beneficio; El precio doméstico del aceite de palma se situé en
$1,380/Kg. al finalizar agosto de 2004, lo que representa un gran aumento de los

precios registrados uno y dos afos atras.

Esta tendencia ha despertado el interés de muchos inversionistas que ven en el
negocio la oportunidad de encontrar mejores y diferentes oportunidades de
inversién, que ofrezcan una mayor rentabilidad y que ayuden a diversificar su
portafolio abriendo nuevos horizontes de negocios; Esto ha creado una creciente
necesidad de promover las siembras de palma de aceite, por eso se cred en
septiembre de 2000 la sociedad Promotora de Proyectos Agroindustriales de
Palma de Aceite S.A. PROPALMA, con el objetivo principal de promover en
Colombia proyectos en palma de aceite a gran escala, que comprendan la
siembra, procesamiento y comercializacion de sus productos, tanto en el mercado

local como en el extranjero.

De acuerdo con los estudios efectuados por, una de las principales dificultades
para el crecimiento de los cultivos de palma de aceite en Colombia, corresponde a
la falta de financiacién adecuada. Por este motivo, se inicié en septiembre de
2001 un proyecto de titularizacion que le permita a los palmicultores obtener
recursos para la ampliacion del area sembrada en el pais en 10,000 hectareas
adicionales y sustituir el endeudamiento contratado previamente para adelantar

siembras de palma.



Para la implementacion del proceso de titularizacion, se realizo con varios
palmicultores contratos de promesa de compraventa del usufructo de algunos
cultivos de palma de aceite de los que son titulares, pero existen otros

palmicultores que también estan interesados en suscribir esta clase de contratos.

Igualmente, existen varias sociedades extractoras de aceite crudo de palma, que
también lo comercializan, interesadas en tener suministro de este producto
durante los préximos diez afos, por lo cual estan dispuestas a celebrar contratos
forward a través del mercado abierto de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., para
la compra de aceite de palma, de forma tal que puedan asegurar el suministro de

aceite de palma durante el lapso en mencién.

Este proceso de titularizacion abre el negocio de la palma a inversionistas
naturales sirviendo la Bolsa Nacional Agropecuaria (BNA), como intermediario
para la comercializacion de titulos valor ofrecidos en el mercado abierto vy

creando un ambiente mas globalizado en el negocio del aceite de palma.



1. VARIABLES DE RIESGO FINANCIERO A LOS QUE ESTA EXPUESTO EL
INVERSIONISTA'Y EL PROYECTO PALMICULTOR.

Para llevar a cabo un diagnostico confiable de los riesgos inherentes que asume
un inversionista frente a la alternativa de invertir en un proyecto palmicultor o
tomar una posicion mas conservadora al adquirir un titulo de contenido crediticio
(TIP Palmero) emitido por el Patrimonio Autbnomo (P.A. Titupalma) conformado
por el consorcio Fiducoldex-Fiduvalle para la titularizaciéon de palma en Colombia,

es necesario realizar una observacion detenida a las dos alternativas presentadas.

1.1 PROYECTO PALMICULTOR

La primera alternativa que se le presenta es invertir en un proyecto palmicultor, el
cual se compone de una inversion inicial por adquisicion de un lote para la
siembra en la zona de su preferencia después de hacer un andlisis técnico y de
viabilidad del lugar para ésta, adicionalmente existen unos costos por adecuacion

mantenimiento y administrativos durante la vida util del cultivo.

Figura 1. Etapas del cultivo de palma
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Este proyecto deriva sus ingresos de acuerdo a la produccion anual de su fruto por
el precio establecido en el mercado, por la caracteristica del cultivo se generaran

ingresos a partir del tercer afo, los primeros afios son afos de ingreso cero (0).

Figura 2. Precios promedio anual palma
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1.1.1 Andlisis DOFA proyecto palmicultor
Debilidades
o Volatilidad de los precios del aceite de palma

o Exposicion a factores de inseguridad propios del pais.

Oportunidades
o Creciente demanda en China de aceite de palma.
o Aumento de capacidad productiva e interés del Gobierno Nacional por la

promocién del cultivo de Palma africana.




o Amplias areas para la siembra y produccion de Palma africana.

o Reciente comportamiento positivo de los precios internacionales del aceite
de palma, producto de

o Disminuciones de oferta por parte de paises como Malasia frente a

crecimientos de la demanda por aceites vegetales.

Fortalezas

o Caracteristicas propias del cultivo que hacen que su probabilidad de

destruccion por fendbmenos naturales sea extremadamente baja.
Amenazas

o Condicién de Colombia como receptora de precios internacionales.

Figura 3. Zonas productoras de palma de aceite en Colombia.
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1.2 PROYECTO DE TITULARIZACION

A partir de la creciente necesidad de promover las siembras de palma de aceite,
se cre60 en septiembre de 2000 la sociedad Promotora de Proyectos
Agroindustriales de Palma de Aceite S.A. PROPALMA, con el objetivo principal de
promover en Colombia proyectos en palma de aceite a gran escala, que
comprendan la siembra, procesamiento y comercializacion de sus productos, tanto

en el mercado local como en el extranjero?.

Figura 4 Exportaciones historicas de aceite crudo de palma.

180000 -

160000 147.431

124.88
Tons 140000 -

Expor-
tadas 120000 - 109.960 111.946

100000
80000 -

60000
40000
20000 |

0

1999 2000 2001 2002 2003
Afio

Para la alternativa de compra de un titulo de contenido crediticio TIP Palmero,
PROPALMA estructuré una titularizacion, la cual constituye el patrimonio
autonomo P.A. TITUPALMA con los derechos derivados de los contratos de
promesa de compraventa de usufructo de cultivos de palma de aceite suscritos
con diversos palmicultores. Posteriormente, el patrimonio autbnomo celebra los
contratos de compraventa prometidos con los palmicultores, mediante los cuales
se constituyen los DERECHOS DE USUFRUCTO sobre las PLANTACIONES a

1 Estudio de Titularizacion PROPALMA



favor del P.A. TITUPALMA. En los mismos contratos de compraventa de los
DERECHOS DE USUFRUCTO, el P.A. TITUPALMA le confiere la administracion

de las PLANTACIONES a los palmicultores vendedores de tales derechos.

Luego, el P.A. TITUPALMA contrata la extraccién del aceite crudo de palma de los
frutos de las PLANTACIONES, con sociedades que poseen plantas de beneficio
debidamente seleccionadas, en adelante, las SOCIEDADES EXTRACTORAS, en
los cuales se establecen las condiciones en que éstas procesaran los frutos y

entregaran el aceite crudo de palma.

El aceite crudo de palma que se extraiga de los frutos de las PLANTACIONES,
sera comercializado a través de CONTRATOS FORWARD suscritos con
sociedades que comercializan aceite crudo de palma, debidamente seleccionadas.
Los CONTRATOS FORWARD se celebraran por conducto de la Bolsa Nacional
Agropecuaria, BNA, y se asentaran en la Camara de Compensacion de la Bolsa
Nacional Agropecuaria, con lo cual quedara cubierto el riesgo de volatilidad de

precio del aceite crudo de palma.

El flujo que se obtenga de la comercializacion del aceite crudo de palma de las
PLANTACIONES mediante la celebracion de los CONTRATOS FORWARD, sera
destinado al cubrimiento de los costos y gastos del P.A. TITUPALMA, entre ellos,
el servicio de la deuda de los TIP PALMERO!.

1 Estudio de Titularizacion PROPALMA S.A.



Figura 5. Estructura Titularizacion
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Los titulos ofrecidos se constituyen en una alternativa de inversion atractiva por las

siguientes consideraciones:

o Seleccion rigurosa de los participantes en el proceso y sustitucion de éstos
ante incumplimientos en los criterios de seleccion y permanencia.

o Ingresos comprometidos superiores a los requeridos por el P.A. (Cobertura
minima de 2.3 veces y promedio de 3.9 veces).

o Posibilidad de ampliar el nimero de palmas sujetas al usufructo cedido al
P.A. ante disminuciones en el ingreso.

o Fondos de provision para gastos pretransaccionales, para gastos
transaccionales, para servicio de la deuda, cobertura, soporte de liquidez y

excedentes.



o Participacion de la Camara de Compensaciéon de la BNA como
administradora de algunas de las garantias del proceso.
o Seguimiento técnico y financiero permanente hasta el vencimiento de los

titulos

La titularizacion contempla diversos mecanismos disefiados para proteger el flujo
de caja requerido para atender el pago de los intereses y del capital de los titulos

emitidos por el patrimonio autonomo durante el horizonte fijado para su redencion.

1.2.1 Seleccién de participantes idoneos

El Comité Fiduciario califica la idoneidad de los participantes en la operacion
mediante el estudio y analisis de sus condiciones técnicas, financieras y juridicas.
Por consiguiente, los palmicultores y las sociedades extractoras Yy
comercializadoras de aceite crudo de palma cumplen con unos requisitos
establecidos para ser aceptados en el proceso. Sin embargo, se prevé su
sustitucion por otro(s) - que igualmente cumpla(n) con los requisitos sefalados- en

el evento de incumplimiento de alguna de su(s) obligacion(es).

La estructura de la titularizacion también contempla un seguimiento permanente
del desempefio de los participantes, de manera tal que cualquier posible
incumplimiento por parte de éstos se subsane de forma previa a que se afecte el
flup de recursos hacia los tenedores de titulos. En efecto, expertos
independientes en el cultivo de palma, denominados auditores técnicos, ubicados
geograficamente en la cercania de las plantaciones, efectuaran visitas trimestrales
a éstas y presentaran un informe a PROPALMA sobre la administracion técnica de
eéstas. De la misma forma, los palmicultores y las sociedades extractoras
presentaran balances trimestrales auditados a la entidad encargada del
seguimiento financiero, quien determinara si éstos cumplen con los criterios
financieros de permanencia disefiados para esta transaccion, e informara al

respecto a PROPALMA. PROPALMA consolidara estos informes y los presentara



al Comité Fiduciario para que éste tome las medidas de rigor (v.gr. la sustitucion
de los palmicultores y/o de las sociedades extractoras).

1.2.2 Administracion del flujo de caja por parte del Agente de Manejo,
siguiendo lineamientos establecidos en el contrato de fiducia.

Como en cualquier titularizacién, un patrimonio auténomo (P.A. TITUPALMA, en
este caso) se constituye en el eje canalizador del flujo de caja de la transaccion.
En esta transaccion, Fiducoldex y Fiduvalle, en su calidad de voceros del P.A.
TITUPALMA, estan en la obligacién de aprovisionar sendos fondos de destinacion
especifica, disefiados para atender, de manera prioritaria, los gastos y costos
administrativos de la operacion y el servicio de la deuda para con los tenedores de
titulos (fondos de gastos pretransaccionales, gastos transaccionales y servicio de

la deuda).

En efecto, para la atencion de los costos y gastos administrativos de la transaccion
y el servicio de la deuda, mensualmente se aprovisionara una fracciéon de los
pagos a realizar en periodos futuros, de tal forma que la obligacion se encuentre
cubierta en su totalidad al menos un mes antes de su pago. Adicionalmente, se
cuenta con un fondo de cobertura que garantizar4 que la disponibilidad de caja
mensual sea superior en uno punto cinco veces (1.5 veces) a las obligaciones que
se deban atender (costos y gastos administrativos y servicio de la deuda) en dicho

mes.

El patrimonio autbnomo también cuenta con un fondo de soporte de liquidez que
actia en caso de que por cualquier motivo el P.A. TITUPALMA no cuente con el
aceite crudo de palma necesario para cumplir los CONTRATOS FORWARD que
celebre o ante un evento de incumplimiento de la parte compradora en uno de
tales contratos, en lo que respecta al pago del precio. Finalmente, existe el fondo
de excedentes al cual se transfieren las sumas remanentes luego de provisionar

los fondos descritos previamente. Este fondo se utilizara para cancelar el saldo del

10



precio de los DERECHOS DE USUFRUCTO vendidos al P.A. TITUPALMA por los

palmicultores.

1.2.3 Cubrimiento de la volatilidad del precio del aceite

El asentamiento de los CONTRATOS FORWARD en la Camara de Compensacion
de la Bolsa Nacional Agropecuaria, en adelante, la CAMARA DE
COMPENSACION, tiene como objetivo brindar la transaccién contra eventuales
volatilidades del precio del aceite de palma, en la medida en que ésta asume dicho
riesgo. A su turno, quien desee participar como comprador en los CONTRATOS
FORWARD, debera contratar una pdéliza para cubrir el riesgo de volatilidad del
precio del aceite crudo de palma, emitida por una compafia de seguros, por un

monto equivalente a la volatilidad historica del precio del aceite crudo de palma.

1.2.4 Ampliacion del numero de palmas entregadas en usufructo

En caso que se presenten reducciones en la productividad o disminuciones
imprevistas en el precio del aceite crudo de palma, existe la obligacién de los
palmicultores de ampliar el nimero de palmas sujetas al usufructo de que es titular
el Patrimonio Auténomo. Asi mismo, en la medida en que tales reducciones se
deban a una indebida administracién de las PLANTACIONES, el P.A. TITUPALMA

podré sustituir al palmicultor como administrador de la PLANTACION.

1.2.5 Partes que Intervienen

1.2.5.1 Fideicomitente:

Es la sociedad Promotora de Proyectos Agroindustriales de Palma de Aceite
PROPALMA S.A., constituida mediante escritura publica No. 3402 del 26 de
septiembre del afio 2000, otorgada en la notaria 42 de Bogota

1.2.5.2 Fiduciaria:

Es el consorcio que constituyeron FIDUCOLDEX y FIDUVALLE para la
celebracion y ejecucion del CONTRATO DE FIDUCIA, mediante documento

11



privado suscrito el dia 17 de octubre de 2001, adicionado por el Otrosi No. 1
suscrito el dia 1° de abril de 2004
P.A. TITUPALMA: Es el PATRIMONIO AUTONOMO que se constituye por
medio del CONTRATO DE FIDUCIA, con los derechos derivados de los
contratos de promesa de compraventa suscritos por la empresa encargada
de la titularizacion con diversos PALMICULTORES, en los que se
comprometen a venderle el DERECHO DE USUFRUCTO sobre parte de

sus cultivos de palma de aceite.

1.2.5.3 Beneficiarios

Son: a) Los tenedores de los TIP PALMERO, hasta la redencion de tales titulos, y
b) Los PALMICULTORES, quienes seran beneficiarios del P.A. TITUPALMA
respecto de las sumas que éste deberéa destinar a la cancelaciéon del precio de los
CONTRATOS DE COMPRAVENTA DE USUFRUCTO, asi como en relacion con

los flujos remanentes al momento de la liquidacion del P.A. TITUPALMA

1.2.5.4 Palmicultores
Son las personas con quienes EL P.A. TITUPALMA suscriba los CONTRATOS DE
COMPRAVENTA DE USUFRUCTO

1.2.5.5 Sociedades extractoras

Se refiere a las sociedades que cuentan con una PLANTA DE BENEFICIO con
capacidad para extraer el aceite crudo de palma que se requiere para el
cumplimiento de los CONTRATOS FORWARD que celebrara el P.A. TITUPALMA

1.2.5.6. Contratos Forward
Mandatos de compra y venta, en los cuales el mandante vendedor (P.A.) a través
de la BNA comercializa el aceite crudo de palma con la planta de beneficio, quien

actia como mandante comprador y cancela el precio establecido en el contrato.

12



1.3 TITULOS DE CONTENIDO CREDITICIO

1.3.1 Caracteristicas generales de los TIP PALMERO

Son Titulos de contenido crediticio

Los TIP PALMERO tendrdan un valor nominal de cinco millones de pesos
($5.000.000)

Ley de circulacion

Nominativos. En tal sentido, conforme a lo dispuesto por el articulo 648 del Cédigo
de Comercio, sélo seran reconocidos como tenedores de los TIP PALMERO quienes
se encuentren inscritos en el liboro de registro de tenedores que llevara la
FIDUCIARIA.

El monto total de LA EMISION es de cincuenta mil millones de pesos colombianos
($50,000°000,000.00).

LA EMISION consta de diez mil (10,000) TIP PALMERO

Los TIP PALMERO se redimiran a los diez (10) afios de la FECHA DE EMISION.

Los TIP PALMERO causaran intereses a una tasa variable fijada con referencia al
IPC, adicionada en un margen de ocho puntos porcentuales (8%), bajo la
modalidad trimestre vencido. Los intereses se causaran a partir de la FECHA DE
EMISION sobre los saldos de capital, con base en la variacion porcentual del IPC
certificado por el DANE entre el mes calendario inmediatamente anterior al dia en
que finalice el respectivo trimestre y el IPC vigente doce (12) meses atras y se
multiplicara por los puntos porcentuales correspondientes (8%), segun la formula
siguiente:

TASA CUPON (E.A) = [(1 + Variacion porcentual del IPC durante los dltimos 12

meses calendario completos) x (1+ 8%)]-1*

13



Una vez obtenida la tasa efectiva anual mediante la aplicacién de la anterior
férmula, se debera calcular la tasa equivalente en la modalidad trimestre vencido.
Esta ultima se aplicara al saldo de capital que representen los TIP PALMERO.

La base para la liquidacion sera de 365 dias afio / 365 dias afio.

El rendimiento al momento de la suscripcién primaria de los TIP PALMERO se
definirh de comdn acuerdo con INTERBOLSA tomando en consideracion las
condiciones del mercado al momento de la oferta de cada lote. Por ende, los TIP

PALMERO se podran colocar a la par, al descuento o con prima.

En caso de que eventualmente se elimine el IPC, el correspondiente indicador
sera reemplazado, para los efectos del calculo de intereses, por el indice que el

Gobierno defina como su equivalente.

(IPC) Es wun indicador estadistico calculado por el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), que permite establecer las
variaciones en el gasto del consumo final promedio de los hogares, atribuido
exclusivamente a los cambios en el nivel general de precios entre dos
periodos de tiempo determinado, de un conjunto representativo de bienes y
servicios adquiridos por la poblacion de referencia (hogares) para su propio

consumo

1 Estudio Titularizacion PROPALMA
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Los rendimientos financieros de los TIP PALMERO se someteran a la retencién en la

fuente de acuerdo con las normas tributarias vigentes.

Para efecto de calcular la liquidacion de intereses de los TIP PALMERO se
empleard un factor de aproximacion, el cual emplearq cuatro (4) decimales

aproximados por el método de redondeo.

Los Titulos estaran inscritos en la Bolsa de Valores de Colombia y en la Bolsa
Nacional Agropecuaria. En esta Ultima se efectuara la inscripcion de los TIP

PALMERO, una vez sea susceptible su negociacion a traves de ésta.

1.3.2 Anélisis DOFA Titularizacion
Debilidades
o Volatilidad de los precios del aceite de palma al ser un “Commodity”.

o Exposicion a factores de inseguridad propios del pais.

Oportunidades

o Aprobacion del proyecto de ley que busca recuperar la exencion tributaria
para los cultivos de alma africana, caucho, cacao y frutales.

o Creciente demanda en China de aceite de palma.

o Aumento de capacidad productiva e interés del Gobierno Nacional por la
promocién del cultivo de Palma africana.

o Amplias areas para la siembra y produccion de Palma africana.

o Reciente comportamiento positivo de los precios internacionales del aceite
de palma, producto de

o Disminuciones de oferta por parte de paises como Malasia frente a

crecimientos de la demanda por aceites vegetales.

Fortalezas
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o Sector agricola formal con amplia experiencia y tradicion, y debidamente
organizado.

o Caracteristicas propias del cultivo que hacen que su probabilidad de
destruccion por fendbmenos naturales sea extremadamente baja.

o Adecuados mecanismos de cobertura de la estructura.

o Adecuados criterios de seleccion y permanencia para los palmicultores y las
plantas extractoras.

o Capacidad de sustitucion de palmicultores en su rol de administradores sin
que ello genere traumatismos al proceso.

o Diversidad geogréfica en la localizacion de los palmicultores.

o Asentamiento de los contratos Forward en la Camara de Compensacion y
negociacion de éstos a través de la Bolsa Nacional Agropecuaria.

o Auditorias técnicas y financieras permanentes.

Amenazas
o Ambigledad legislativa acerca de la resolucion de conflictos sobre el
usufructo de bienes que se encuentren en terrenos con gravamenes.

o Condicién de Colombia como receptora de precios internacionales.

1.4 DIAGNOSTICO DE RIESGOS

El riesgo es el impacto que pueden sufrir los activos o flujos de una institucion ante
un cambio inesperado en el mercado, o también puede definirse como el grado de
incertidumbre asociado a retornos netos futuros, el riesgo no debe ser un destino
sino una opcion alternativa. A continuacion se identifican los diferentes riesgos de
un proyecto a los que estaria expuesto el palmicultor y el inversionista y su

correspondiente descripcion:
1.4.1 Riesgo de Precios

Es la contingencia de pérdidas por variaciones en los precios de los instrumentos

frente a los del mercado, una exposicion al riesgo de precios puede causar
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disminuciones en el flujo de caja; Este riesgo tiene una probabilidad alta de
ocurrencia y es de tipo sistematico, la consecuencia que puede es de nivel alto en

cualquier proyecto o inversion.

1.4.2 Riesgo de Produccién

Probabilidad de incurrir e perdidas originadas por fallas operativas en el proceso
productivo por debilidades en el control interno, una exposicion a este riesgo
puede causar disminucion de las plantas transferidas en usufructo para mantener
la liquidez del fideicomiso y una disminucion en el flujo de caja. Este riesgo tiene
una probabilidad media de ocurrencia pero un impacto alto en el proyecto, sin

embargo presenta una ventaja y es que es un riesgo sistematico.

1.4.3 Riesgo de Incumplimiento en la Entrega del Usufructo

Probabilidad de incurrir en perdidas causadas por el comportamiento negligente
gue ocasionen accidentas debido al comportamiento humano hasta cierto punto
involuntario o por deficiencia en los controles procesos y o en la falta de idoneidad
de los funcionarios, una exposicion a este riesgo se traduciria en no poder
alcanzar un nivel apropiado de extraccion de aceite en la planta de beneficio, que
permita su normal comercializacion. Este es un riesgo con probabilidad de
ocurrencia baja, totalmente no sistematico que produciria un impacto bajo en el

proyecto.

1.4.4 Riesgo de Incumplimiento en la Compra- Venta

Riesgo de tasa de interés. Es la contingencia en que ante cambios inesperados en
las tasas de interés, la entidad vea disminuido el valor de mercado de patrimonio
Riesgo de tasa de cambio. Es la contingencia de pérdidas por variaciones
inesperadas en las tasas de cambio de las divisas en las cuales la entidad

mantiene posiciones

17



1.4.5 Riesgo de precio.

Probabilidad de incurrir en ganancias o pérdidas originadas por variaciones en las
condiciones del mercado, una exposicion a este riesgo representaria disminucion
en los flujos de caja ademas de perdidas por tipo de cambio y variaciones en el
precio; Es un riesgo de ocurrencia alta y de tipo sistematico que produciria un nivel
de impacto alto en el proyecto.

1.4.6 Riesgo de Incumplimiento Presupuesto-Gastos

Probabilidad de incurrir en pérdidas originadas por inadecuados registros y/o
contabilizacion de las transacciones, una exposicion a este riesgo traduce en
incapacidad para atender el servicio a la deuda y sobrecostos no proyectados, con
una probabilidad de ocurrencia alta es un riesgo no Sistematico pero que

produciria un alto impacto en el proyecto.

1.4.7 Riesgo Naturales

Causados por el comportamiento de la tierra y sus elementos, las caracteristicas
propias del cultivo hace que su probabilidad de destruccion por fendbmenos
naturales sea extremadamente baja. Es de tipo sistemético que causaria un

impacto alto en el proyecto de inversion.
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2. MECANISMOS DE ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIERO QUE
EXISTEN EN EL PROYECTO.

2.1 MECANISMOS DE ADMON. DEL RIESGO

Son herramientas por medio de las cuales se generan soluciones e ideas que
sirven para reducir la incertidumbre y gestionar el riesgo implicito en el proyecto, a
continuacion se plantean diferentes alternativas que sirven para reducir o eliminar

los riesgos anteriormente mencionados por medio de la titularizacion.

2.1.1 Riesgo de Precios
o La Camara de Compensacion de la Bolsa Nacional Agropecuaria (CCBNA),
en su calidad de administradora de la garantia, realiza “Llamados al
margen”  para que el Patrimonio Auténomo (P.A). y las comercializadoras
(Plantas de Extraccidn) ajusten las garantias (polizas), ante incrementos en

la volatilidad del precio del commodity (aceite de palma).

2.1.2 Riesgo de Produccion
o Seleccion de palmicultores idéneos
o Control técnico permanente

o Sustitucion de la administracion de la plantacion.

2.1.3 Riesgo de Incumplimiento en la Entrega del Usufructo
o Los pagos se realizan independientemente de la entrega, con los recursos
del fondo de liquidez.
o Pagaré en blanco, cuyo beneficiario es el P.A., firmado por los palmicultores
con carta de instrucciones. En caso de ser ejecutado, ser4 por una suma

igual al total de la obligacién.
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2.1.4 Riesgo de Incumplimiento en la Compra- Venta
o La CCBNA sale a comprar o vender el aceite a través de la Bolsa
Nacional Agropecuaria (BNA) y/o en el mercado externo, asumiendo el
riesgo de volatilidad de precio, el cual a su turno esta cubierto por la
pdliza de seguro.
o Un fondo liquido (soporte de liquidez) cubre el valor de la compra o la

venta mientras la CCBNA realiza la transaccion

2.1.5 Riesgo de Incumplimiento Presupuesto-Gastos
o Los gastos estan completamente acotados
o Los gastos sobrevinientes corren por cuenta del P.A.
o ElI P.A. cuenta con coberturas suficientemente amplias para cubrir con

gastos sobrevinientes. (Fondo de Cobertura).

20



Tabla 1. Matriz de Riesgos Palmicultor

RIESGO DESCRIPCION CONSECUENCIAS PROBABILIDAD ACCION
DE PARA GESTIONARLO
OCURRENCIA
PRECIOS Es la contingencia de pérdidas | Efecto de las variaciones de | Alta Por medio de la
por variaciones en los precios | los precios de los mercados titularizacion del cultivo
de los instrumentos frente a | del exterior.
los del mercado.
Disminuciéon en el flujo de
caja.
PRODUCCION | Probabilidad de incurrir e | Disminucion de las plantas | Media Por medio de la
perdidas originadas por fallas | transferidas en usufructo titularizacion del cultivo
operativas en el proceso | para mantener la liquidez
productivo, por debilidades en | del fideicomiso.
el control interno.
Disminuciéon en el flujo de
caja.
RIESGO Probabilidad de incurrir en . L Media Por medio de la
MERCADO perdidas ) ganancias | Costos de financiacion por titularizacion del cultivo
originadas por variaciones en | deudas indexadas a una
las condiciones de mercado tasa de interés de mercado.
.Costos por exportaciones,
importaciones o pagos de
deuda en moneda
extranjera
INCUMPLIMIEN | Riesgo de tasa de interés Disminuciéon en el flujo de | Alta Por medio de la
TO EN LA | Riesgo de tasa de cambio caja. titularizacion del cultivo
COMPRA Riesgo de precio Perdidas por tipo de cambio
VENTA Probabilidad de incurrir en |y variaciones en el precio
ganancias o] pérdidas

originadas por variaciones en
las condiciones del mercado.
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Tabla 2. Matriz de Riesgos Titularizacion

RIESGO DESCRIPCION CONSECUENCIAS PROBABILIDAD ACCION
DE PARA GESTIONARLO
OCURRENCIA
PRECIOS Es la contingencia de pérdidas | Efecto de las variaciones de | Baja La CCBNA, en su calidad
por variaciones en los precios | los precios de los mercados de administradora de la
de los instrumentos frente a | del exterior. garantia, realiza “Llamados
los del mercado. al margen” para que el
Disminuciéon en el flujo de P.A.y las comercializadoras
caja. (Plantas de Extraccion)
ajusten las garantias
(polizas), ante incrementos
en la volatilidad del precio
del commodity (aceite de
palma).
PRODUCCION | Probabilidad de incurrir e | Disminucion de las plantas | Baja Seleccién de palmicultores
perdidas originadas por fallas | transferidas en usufructo idéneos.
operativas en el proceso |para mantener la liquidez
productivo, por debilidades en | del fideicomiso. Control técnico permanente.
el control interno.
Disminuciéon en el flujo de Sustitucion de la
caja. administracion de la
plantacién
INCUMPLIMIEN | Probabilidad de incurrir en|No alcanzar un nivel | Baja Los pagos se realizan
TO EN LA | perdidas causadas por el | apropiado de extraccién de independientemente de la
ENTREGA DEL | comportamiento negligente | aceite en la planta de entrega, con los recursos
USUFRUCTO. que ocasionen accidentas | beneficio, que permita su del fondo de liquidez.
debido al comportamiento | normal comercializacién.
humano hasta cierto punto Pagaré en blanco, cuyo
involuntario o por deficiencia beneficiario es el P.A,
en los controles procesos y 0 firmado por los
en la falta de idoneidad de los palmicultores con carta de
funcionarios. instrucciones. En caso de
ser ejecutado, sera por una
suma igual al total de la
obligacion.
INCUMPLIMIEN | Riesgo de tasa de interés Disminuciéon en el flujo de | Alta
TO EN LA | Riesgo de tasa de cambio caja. La CCBNA sale a comprar o
COMPRA Riesgo de precio Perdidas por tipo de cambio vender el aceite a través de
VENTA Probabilidad de incurrir en |y variaciones en el precio la BNA y/o en el mercado
ganancias o] pérdidas externo, asumiendo el
originadas por variaciones en riesgo de volatilidad de
las condiciones del mercado. precio, el cual a su turno
estd cubierto por la pdliza
de seguro.
Un fondo liquido (soporte de
liquidez) cubre el valor de la
compra o la venta mientras
la CCBNA realiza la
transaccion.
Probabilidad de incurrir en | El efecto que causa una | Media Seguimiento periédico a los
RIESGO perdidas o] ganancias | disminucién en los indices s indices macroeconémicos
MERCADO originadas por variaciones en | los que esta sujeto el pago del pais

las condiciones de mercado

de cupones

Disminucién en su flujo de
caja
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3. SENSIBILIZACION DE ALTERNATIVAS DE FINANCIACION DEL
PROYECTO PALMICULTOR.

3.1 FUENTES FINANCIACION VIA CREDITO BANCARIO (CONAVI) CREDITO
DE LIBRE INVERSION.

En el mercado existen multiples opciones de financiacion que los inversionistas
pueden escoger segun sus necesidades, aunque cabe resaltar que los créditos
actuales poseen altas tasas de interés debido al margen de intermediacion,
limitando asi la ganancia que el productor pueda obtener, ya que ofrecen amplios
plazos para el pago de los intereses contrarrestados por las altas tasas, y a su vez
exigen garantias exhaustivas como la hipoteca de los bienes de los inversionistas.
Los instrumentos a los que se pueden acceder son: lineas de recursos propios,
multipropdsito para capital de trabajo, multipropésito para inversiones fijas, cupos
de tesoreria, crédito ordinario, crédito rotativo, sobregiros Los créditos de libre
inversion que ofrecen la entidades financieras tiene un plazo maximo de 36 meses
con la tasa efectiva anual vigente, estos créditos son de facil accesibilidad para las

personas naturales.

Caracteristicas:
o Libre destinacion.
o Cuota fija.
o Plazos: 12, 24 0 36 meses.
o Monto minimo: $1 millén.
o Monto maximo: $30 millones.

o Garantia: Firma personal o avalista.*

1 www.conavi.com.co
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Tabla 3. Amortizacion crédito de libre inversion (CONAVI)

$
MONTO A FIN 5.000.000,00
ANOS A FINANCIAR 10
PERIODOS DE PAGOS anual
PAGOS ANO 1
NUMERO TOTAL DE
CUOTAS 10
INTERES (EA) 28,75%
INTERES DEL PERIODO 28,750%
SALDO A
CAPITAL INTERESES TOTAL CAPITAL
0 0 0 5.000.000,00
$
1 $ 500.000,00 | $1.437.500,00| 1.937.500,00 $ 4.500.000,00
$
2 $ 500.000,00 | $1.293.750,00| 1.793.750,00 $ 4.000.000,00
$
3 $ 500.000,00 | $1.150.000,00| 1.650.000,00 $ 3.500.000,00
$
4 $ 500.000,00 | $ 1.006.250,00| 1.506.250,00 $ 3.000.000,00
$
5 $500.000,00| $862.500,00| 1.362.500,00 $ 2.500.000,00
$
6 $500.000,00| $718.750,00| 1.218.750,00 $ 2.000.000,00
$
7 $500.000,00| $575.000,00| 1.075.000,00 $ 1.500.000,00
8 $500.000,00| $431.250,00| $931.250,00 $ 1.000.000,00
9 $500.000,00| $287.500,00| $787.500,00 $ 500.000,00
10 $500.000,00| $143.750,00| $643.750,00 $ 0,00

3.2 FUENTES DE FINANCIACION PARA PROYECTOS AGRICOLAS CON

Fuente: CONAVI

LINEAS DE RECURSOS (FINAGRO)

3.2.1 Lineas con recursos FINAGRO.

Financian los costos directos para inversiones en adquisicion de bienes de capital
necesarios para el desarrollo de proyectos productivos agropecuarios o los

requeridos en proyectos de mediana y larga maduraciébn que sean técnica,

financiera y ambientalmente viables, para las siguientes actividades?

L www.bancoagrario.gov.co
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3.2.1.1 Plantacion y mantenimiento

Se financian los costos directos para el establecimiento de especies vegetales de
mediano y tardio rendimiento, asociados con la preparacion del suelo adquisicion
de semillas o material vegetal, siembra o plantacion, fertilizacion, asistencia
técnica, control de malezas y fitosanitario, suministro de agua y evacuacion,
infraestructura vial, infraestructura de soporte, cultivos de cobertura o sombrio y
los de su sostenimiento durante el periodo improductivo. Para este crédito el plazo
es mayor a 24 meses y el tiempo maximo lo determina el ciclo del proyecto y el
flujo de caja, con un plazo de hasta 12 afios. Para solicitarlo usted debe ser una
persona natural o juridica que cumpla con los parametros de clasificacién para
inversion.

El crédito para esta actividad es objeto de incentivo a la capitalizacion rural (ICR).!

3.2.1.2 Compra de animales y retencion de vientres

Comprende adquisicion de machos y hembras de origen nacional o importados,
requeridos para efectuar los procesos reproductivos en proyectos de cria,
comercial, o de animales puros, asi como la retencion de vientres bovinos. En
proyectos de reproduccion avicola, adicional a los costos de compra de los

animales, se incluyen los de nutricidn, asistencia técnica y control sanitario.

3.2.1.3 Maquinaria y equipo para uso agropecuario

Se financia la compra de maquinaria y equipos nuevos o0 usados, asi como su
reparacion para ser utilizado en proyectos agropecuarios. Puede ser nacional e
importada, cuya fabricacidn no sea mayor a 5 afios. Para este crédito el plazo es
mayor a 24 meses y el tiempo maximo lo determina el ciclo del proyecto y el flujo
de caja, con un plazo de hasta 8 afos. Para solicitarlo usted debe ser una persona

natural o juridica que cumpla con los parametros de clasificacion para inversion.

L http://www.bancoagrario.gov.co/Formularios/inversion.PDF
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“‘Los créditos agropecuarios ofrecidos por FINAGRO se han mejorado desde el

afo de 1999, a través de programas especiales de fomento, los cuales se han

conformado por medio de disefios de esquemas de crédito que permitan, a través

de una produccion asociada, la integraciéon de productores, comercializadores,

industriales, empresas de insumos y organismos de apoyo publicos y privados

para devolverle la rentabilidad al negocio agropecuario.Los créditos FINAGRO no

se pueden destinar para compra de contratos forward de titularizacion palmera

mientras que los créditos de libre inversion por su naturaleza se pueden destinar

para inversion en titularizacion etc.

Caracteristicas generales crédito Banco Agrario

o Se financia segun la actividad agropecuaria.

Cuota Variable.

Plazos: minimo 24 meses hasta 144 meses.

Tabla 4. Amortizacién crédito Banco Agrario

MONTO A FIN $ 2.304.000,00
ANOS A FINANCIAR 10
PAGOS ANO 1
NUMERO TOTAL DE CUOTAS 10
INTERES EA 11,76%
CAPITAL INTERESES TOTAL SALDO A CAPITAL
0 0 0 2.304.000,00
1 $ 230.400,00 $270.950,40 | $501.350,40 2.073.600,00
2 $ 230.400,00 $243.855,36 | $474.255,36 1.843.200,00
3 $ 230.400,00 $216.760,32 | $447.160,32 1.612.800,00
4 $ 230.400,00 $189.665,28 | $420.065,28 1.382.400,00
5 $ 230.400,00 $162.570,24 | $392.970,24 1.152.000,00
6 $ 230.400,00 $ 135.475,20 | $365.875,20 921.600,00
7 $ 230.400,00 $108.380,16 | $338.780,16 691.200,00
8 $ 230.400,00 $81.285,12| $311.685,12 $ 460.800,00
9 $ 230.400,00 $54.190,08 | $284.590,08 $ 230.400,00
10 $ 230.400,00 $27.095,04 | $257.495,04 $ 0,00
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3.3 VIABILIDAD DE LAS ALTERNATIVAS

3.3.1 Alternativa de compra de cultivo de palma
Para poder determinar la viabilidad del proyecto para el inversionista que quiere
destinar dinero en un proyecto palmicultor con apalancamiento bancario, es

importante tener en cuenta que la construccion de los flujos se clasifican en:

INGRESOS: Los ingresos que obtendra producto de la siembra de palma, cuya
proyeccion sera de acuerdo a los precios estimados por el numero de toneladas
anuales que le producira, hay que tener en cuenta que los primeros 3 afios no
obtendra ingresos y de ahi en adelante comenzara a percibir ingresos producto de
la venta de su producto (fruto palma) el cual se estima que por hectarea
represente en el tercer afio 4 toneladas por hectarea, cuarto afio 7 toneladas,
quinto afio 12 toneladas, sexto afio 18 toneladas y en los siguientes afios se

espera que se estabilice en 22 toneladas por hectéarea.

COSTOS: los costos inherentes en este proyecto se componen de costos iniciales
por compra del area a sembrar, en este caso una hectarea, adecuacion,
fertilizantes, mano de obra, administrativos y mantenimiento para el primer afio y
para los siguientes afios solo intervendrian costos tales como fertilizantes, mano
de obra, administrativos y mantenimiento estabilizandose a partir de del tercer afio

periodo en el cual empieza a producir el cultivo de palma.

TASA DE DESCUENTO: corresponde a la tasa que se utiliza para determinar el
valor actual de los flujos futuros que genera un proyecto (flujo de caja puro) y
representa la rentabilidad que se le debe exigir a la inversion por renunciar a un
uso alternativo de los recursos en proyectos de riesgos similares?, el cual se
denomina costo de capital. Para el calculo del costo de capital (Wacc, Weighted

Average Cost of Capital) de este proyecto se tomara para los costos explicitos el

! Preparacion y Formulacion de Proyectos Nassir SAPAG
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costo de las fuentes de financiacién con terceros (remuneracion de las deudas) y
para el costo patrimonial (Ke) la aplicacion del modelo CAPM (Capital Assets

Pricing Model) el cual permite relacionar la compensacion riesgo-rentabilidad.

Wacc (Ck) = %D x Kd (1-T) + %P x Ke

En este caso en particular el costo de la deuda es el costo del crédito con

FINAGRO o con la entidad financiera elegida

Costo del capital propio o patrimonial (Ke), el cual se considera en la evaluacion
de proyectos a la tasa exigida por los inversionistas de acuerdo al riesgo de
apalancamiento seleccionado por el proyecto, que para este caso se estima en
una proporcioén aportada por un 20% del valor inicial del proyecto palmicultor ya
que al recurrir a un agente financiero, en este caso FINAGRO, solo cubre un 80%

del valor total de la inversion.

Para el célculo del costo patrimonial generalmente se toma el modelo de
valoracion de activos denominado CAPM, cuyos supuestos parten de la teoria de
la eficiencia de los mercados y de tomar un Benchmark o referente de mercado,
analizando las anteriores consideraciones el mercado de capitales colombiano
presenta una deficiencia a nivel de representacion de los sectores en la creacion
de un mercado secundario activo, por esto se recurre a la aplicaciéon de modelos
de réplica tomando otros mercados con mayor liquidez y desempefio para una

mejor aproximacion a los riesgos.

Debemos tener en cuenta la tasa libre de riesgo (Rf), la rentabilidad observada en
el mercado (Rm) y el riesgo al que esta sujeto el sector, para esto se hace una
comparacion con el sector de alimentos de Estados Unidos como punto de
referencia, ya en Colombia no existe dicho sector, una vez calculado el costo
patrimonial comparativo de EE. UU. es necesario buscar su equivalencia en

Colombia por medio de la deflactacion via inflacion nacional frente a la inflacion
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EE. UU. Una vez obtenido esta tasa se procede a agregarle el riesgo de no pago
del pais o riesgo pais. Dicho riesgo se mide con el Indice Embi, que analiza el
comportamiento de la deuda de los paises emergentes con respecto a la de
Estados Unidos, que se considera la mas segura del mundo.
Entre mas alto sea el Embi significa que el riesgo es mayor. Colombia comenzo el
2004 con un Embi de 431 puntos bésicos?.

Para el calculo de la rentabilidad del inversionista por la inversion de sus recursos
propios (20% que tiene que poner de sus propios recursos) el costo de capital
(CK) para el célculo de los flujos presentes serd igual a su costo de capital

patrimonial (Ke).

3.3.2 Alternativa de compra de titulo TIP Palmero

El inversionista frente a la alternativa de compra de un titulo de contenido crediticio
TIP Palmero debe tener en cuenta para evaluar su rentabilidad que la tasa cupon
gue se paga a partir del quinto afio de compra del titulo es igual a: [(1 + Variacion
porcentual del IPC durante los ultimos 12 meses calendario completos) x (1+ 8%)]-
1. Una vez obtenida la tasa efectiva anual mediante la aplicacién de la anterior
férmula, se debera calcular la tasa equivalente en la modalidad trimestre vencido.
Esta Ultima se aplicara al saldo de capital que representen los TIP PALMERO. Al
vencimiento del contrato vuelve a recibir su inversion inicial equivalente al valor de
la compra del contrato mas cup6n del periodo, la tasa para evaluar el valor
presente del proyecto serd el costo de capital equivalente al costo de capital
patrimonial (Ke) antes mencionado. El inversionista debe tener en cuenta que si
no posee los recursos tendra que solicitar un crédito en una entidad financiera las
cuales solo otorgan éstos a un plazo maximo de 36 meses con una tasa efectiva
anual mayor que la ofrecida por entidades financieras destinadas a favorecer el

sector agropecuario del pais.

L www.sig/presicencia.gov.co/noticias
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Para la evaluacién de los proyectos, se tomar4 como base de comparacion que la
Tasa Interna de Retorno (TIR) sea mayor que la Tas de descuento para que sea
aceptable la inversion, si son iguales, es indiferente esa alternativa de inversion,
esto quiere decir que para un inversionista seria igual invertir en este proyecto que
poner a rentar su dinero en otro proyecto que le genere la misma rentabilidad, y si

la tasa interna de retorno es menor

Tabla 5. Calculo Tasa de descuento
Wacc (Ck) = %D x Kd (1-T) + %P x Ke

% Deuda = 80%
% Patrimonio = 20%
Impuestos Colombia = 38,50%
Inflacion Colombia = 6,49%
Inflacién Estados Unidos = 1,90%
Rm= 6,50%
Rf= 5,50%
B sector(desapalancado)= 0,4741511
Riesgo pais = 4,31%
B(apalancado segun sector)= 1,64004
Kd = 11,76%
Ke= 16,28%
CALCULO WACC (CK) 18,63%

Fuente: Damodaran Online (Datos utilizados hasta Enero de
2004)
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Tabla 6. Viabilidad Financiera Proyecto Palmicultor

| HECTAREAS SEMBRADAS | 1]

Afio 1 | 2 3 4 5 6 7 8 9 10

INGRESOS

Precio Ton (promedio) 200.000 211.000 222.605 234.848 247.765 261.392 275.769 290.936 306.937 323.819

Toneladas /afio 0 0 6 9 15 20 26 26 26 26

TOTAL INGRESOS - - 1.335.630 2.113.634 | 3.716.474 | 5.227.840 | 7.169.983 | 7.564.332 | 7.980.370 | 8.419.290

EGRESOS

Costos Mantenimiento

Plateos 52.000 58.000 64.000 64.000 64.000 64.000 64.000 64.000 64.000 64.000
Control de Malezas 37.000 41.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000
Poda 60.000 66.000 76.000 76.000 76.000 76.000 76.000 76.000 76.000 76.000
Control de fitosanitario 3.000 3.500 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
Fertilizacion 193.000 386.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000
Aplicacion Fertilizantes 14.000 18.000 27.000 27.000 27.000 27.000 27.000 27.000 27.000 27.000
Gastos Administrativos 100.000 120.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000

Subtotal Costos

mantenimiento 459.000 692.500 966.000 966.000 966.000 966.000 966.000 966.000 966.000 966.000

Imprevistos 10% 45.900 69.250 96.600 96.600 96.600 96.600 96.600 96.600 96.600 96.600

Total Costos mantenimiento 504.900 761.750 1.062.600 1.062.600 | 1.062.600 | 1.062.600 | 1.062.600 | 1.062.600 | 1.062.600 | 1.062.600

Lote 1.430.000

Adecuacion tierras 800.000

Total costos 2.734.900 761.750 1.062.600 1.062.600 | 1.062.600 | 1.062.600 | 1.062.600 | 1.062.600 | 1.062.600 | 1.062.600

Pago crédito $ 476.091 $ 450.361 $424.632 | $398.902| $373.172| $347.442| $321.712| $295.982| $270.252 | $244.522

TOTAL EGRESO $3.210.991 $1.212.111 $1.487.232 | $1.461.502 | $1.435.772 | $1.410.042 | $1.384.312 | $1.358.582 | $1.332.852 | $1.307.122

UTILIDAD $-3.210.991 | $-1.212.111 $ -151.602 $652.133 | $2.280.702 | $3.817.798 | $5.785.671 | $6.205.750 | $6.647.518 | $7.112.168

TIR 37,17%

VPN $ 5.060.850
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Tabla 7. Viabilidad Financiera Titularizacion

NUMERO TiTULOS 1

VR TITULO 5.000.000

VR TOTAL TiTULOS 5.000.000

TRIMESTRES ANO 4

SPREAD 8%

Afio 2004 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inflacion 5,80% | 5,50% | 5,20% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
INGRESOS

CUPON - - - 638.744 638.744 638.744 638.744 638.744 638.744 638.744 5.638.744
TOTAL INGRESOS - - - 638.744 638.744 638.744 638.744 638.744 638.744 638.744 5.638.744
EGRESOS

COMPRA TITULO 5.000.000

TOTAL EGRESOS 5.000.000

UTILIDAD -5.000.000 - - 638.744 638.744 638.744 638.744 638.744 638.744 638.744 5.638.744
TIR 9,25%
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3.4 AMENAZAS AL PRECIO NACIONAL DE LOS MERCADOS
INTERNACIONALES.

El mercado mundial de oleaginosas atraviesa por una época de grandes cambios
en muchos frentes, en las definiciones estratégicas del mercado global, en su
estructura competitiva y en la distribucion geografica de la produccion y del
consumo. Colombia ya empez6 a definir su posicion con respecto a esos cambios,
reflejada en los acuerdos de libre comercio que estd emprendiendo y que le
significan a la palmicultura nacional grandes amenazas de competitividad.
Especialmente peligroso resulta la competencia impuesta por el aceite de soya, el
principal sustituto del aceite de palma, producido por los indiscutibles lideres
mundiales: Estados Unidos en el norte, y Brasil, Argentina y Paraguay en el sur
del continente americano y la entrada en produccion masiva de aceite de palma de

Brasil.

El Acuerdo CAN-Mercosur, que entré6 en vigor el 1 de julio de 2004, y las
negociaciones para el tratado de libre comercio con Estados Unidos, se
constituyen en los primeros pasos para darles la llave de entrada a Colombia a los
productos extranjeros sustitutos de la muy vulnerable cadena de oleaginosas,

aceites y grasas locales.

Tales procesos conduciran al marchitamiento de los aranceles y a la desaparicion
de cualquier tipo de proteccion en el mercado nacional para los productores,
porque le restaran capacidad al Gobierno Nacional para establecer instrumentos y
delinear politicas publicas a su favor. En consecuencia, se reduciran los niveles de
los precios en el mercado local, debido a que ellos se formaran mas por los

precios internacionales.!

En estas condiciones, en muy poco tiempo sera el mercado internacional el que
establezca o defina las condiciones de la actividad productiva de la palma de

aceite en Colombia. Aquellos factores que apoyan el mercado interno del aceite de

! Revista PALMAS Segunda Publicacion de 2004
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palma irdn quedando en desuso. Y en ausencia del Fondo de Estabilizacion de
Precios y de las franjas de precios -que también tienden a desaparecer- es
necesario acelerar el desarrollo de las capacidades empresariales para conseguir

el nivel de competitividad que se requiere frente a las realidades que se avecinan.

Solamente mejorando la competitividad el sector palmero colombiano podra
encarar con éxito la desgravacion arancelaria, la tendencia a la baja de largo plazo
de los precios de los aceites vegetales y su marcada volatilidad en el mercado
internacional. De hecho, los precios del aceite de palma crudo en el mercado
mundial vienen cayendo entre 2 y 2,5% anual en términos reales y esta situacion
se ve alun mas agravada por la alta volatilidad de los precios del aceite de palma
que oscilan en un rango entre US$200 y US$700 por tonelada, lo que también le
significa a los productores de fruta una marcada fluctuacion en sus precios,

aproximadamente un 20% por tonelada de racimos de fruta fresca.

Los tiempos en realidad han cambiado para la Agroindustria de la Palma de Aceite
colombiana. El escenario que se erigio junto con la actividad palmera y estuvo
vigente hasta finales de los ochenta es muy diferente al que se comenzé a
plantear en la década del noventa, cuando se dieron los primeros pasos en el pais
hacia la apertura comercial. En los ochenta el escenario estaba basado en una
estructura paternalista, de defensa a ultranza de la producciéon nacional, de
prohibicibn de importaciones, de acuerdos de absorcion con la industria y de
incentivos gubernamentales. Incluso, la actitud de muchos productores era mas
proclive a esperar que sus clientes les compraran su producto por obligacién o por

necesidad, que a hacer un trabajo de mercadeo focalizado.

Por el contrario, el escenario de los noventa esta basado en los principios de libre
comercio, permitiendo que los agentes comerciales disfruten de libertad de

mercado, a pesar de la enorme asimetria existente entre ellos.

No son soOlo los acuerdos bilaterales o multilaterales los que estan

internacionalizando la actividad palmera colombiana, también lo viene haciendo la
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dindmica misma de su crecimiento. Para ilustrar esta aseveracion, basta con mirar

las cifras de siembra y de produccion del sector.

En la perspectiva de una mayor oferta de aceites de palma y de palmiste en
Colombia, es imperativo que las empresas palmeras encuentren o desarrollen
nuevos mercados que no se limiten a los tradicionales usos comestibles. Vale
mencionar la industria oleoquimica que, aunque incipiente en Colombia, ya
muestra grandes potencialidades en otros paises del mundo para el mercado del

aceite de palma y sus subproductos.

El biodiesel es otro de los temas que ha suscitado el interés del sector palmero,
especialmente por el significativo tamafio potencial de su mercado. En este tema
es necesario tener claridad. Si bien es cierto que el suministro de materia prima
para producir este combustible representaria para los palmicultores un nicho
inexplorado, también lo es que el proyecto aln no es viable econémicamente
debido al alto y no competitivo costo de los aceites vegetales como materia prima.
De hecho, ha tenido que ser subsidiado por los gobiernos de todos los paises en

los que se han emprendido acciones para producirlo.

El proyecto biodiesel involucra esfuerzos gigantescos de los palmicultores, la
academia y el gobierno, que deberdn acompafarse de investigacion y blsqueda
de tecnologias existentes que puedan adaptarse a las necesidades de Colombia.

Vienen tiempos distintos y se avecinan con rapidez. Las estrategias utilizadas
efectivamente para proteger el mercado interno en el pasado ya no tienen la
misma validez en la actualidad ni en el futuro cercano. Estos son los retos de la
globalizacion y de un modelo de Estado mas regulador que protector. Muchas
decisiones estan en manos de los productores y éstos deberan tomarlas a tiempo
y con creatividad, para garantizarle un futuro exitoso a la agroindustria colombiana

de la palma de aceite.
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3.5 PRECIOS MINIMOS PARA LA VIABILIDAD FINANCIERA DE UN
PROYECTO PALMICULTOR.

Un proyecto palmicultor ante las expectativas del sector soporta una méaxima caida
del 60% en sus precios respecto a los precios promedio por tonelada relacionados
anteriormente (vera tabla 6), esto quiere decir que este proyecto deja de ser viable
financieramente cuando en el mercado se registre una caida del 60% en los

precios por tonelada (ver tabla 8).

Las proyecciones en las variaciones de precios realizadas por la Federacion
Nacional de Palmero (Fedepalma) en las cuales tienen en cuenta la entrada en
produccion de los cultivos de palma de Brasil, el efecto del Tratado de Libre
Comercio (TLC) y la entrada de el Area de libre Comercio de las Américas
(ALCA), pronostican una baja de precios entre un 20% y 30% del precio por
tonelada de fruto, margenes inferiores en relacion con los estimados
anteriormente cuando el proyecto deja de ser viable financieramente. Y tomando
un escenario moderado respecto a sus costos de operacion, ya que no varian de

acuerdo a los cambios del mercado.

Aunque existe una disminucién en el margen de ganancias esperado por el
palmicultor, un proyecto palmicultor es definitivamente viable, sin tener en cuenta
que con los cambios esperados por el mercado los costos de operacion van a
disminuir sustancialmente. Cabe destacar que el efecto de la inminente
desaparicion del Fondo estabilizador de precios de la palma el precio interno

tendra una relacion directa con los precios internacionales.
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Tabla 8. Precios minimos para la viabilidad financiera de un proyecto palmicultor

HECTAREAS SEMBRADAS 1
Ao 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
INGRESOS
Precio Ton (promedio) 120,075 126,679 133,643 140,993 148,746 156,927 165,557 174,665 184,272 194,408
Toneladas /afo 0 0 6 9 15 20 26 26 26 26
TOTAL INGRESOS - - 801,859 | 1,268,936 | 2,231,191 | 3,138,533 | 4,304,491 | 4,541,278 | 4,791,082 | 5,054,619
EGRESOS
Costos Mantenimiento
Plateos 52,000 58,000 64,000 64,000 64,000 64,000 64,000 64,000 64,000 64,000
Control de Malezas 37,000 41,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000
Poda 60,000 66,000 76,000 76,000 76,000 76,000 76,000 76,000 76,000 76,000
Control de fitosanitario 3,000 3,500 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000
Fertilizacion 193,000 386,000 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000
Aplicacion Fertilizantes 14,000 18,000 27,000 27,000 27,000 27,000 27,000 27,000 27,000 27,000
Gastos Administrativos 100,000 120,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
Subtotal Costos mantenimien | 459,000 692,500 966,000 966,000 966,000 966,000 966,000 966,000 966,000 966,000
Imprevistos 10% 45,900 69,250 96,600 96,600 96,600 96,600 96,600 96,600 96,600 96,600
Total Costos mantenimiento 504,900 761,750 1,062,600 | 1,062,600 | 1,062,600 | 1,062,600 | 1,062,600 | 1,062,600 | 1,062,600 | 1,062,600
Lote 1,430,000
Adecuacion tierras 800,000
Total costos 2,734,900 761,750 1,062,600 | 1,062,600 | 1,062,600 | 1,062,600 | 1,062,600 | 1,062,600 | 1,062,600 | 1,062,600
Pago crédito $ 476,091 $450,361 | $424,632| $398,902 | $373,172| $347,442| $321,712| $295982| $270,252| $ 244,522
TOTAL EGRESO $ 3,210,991 $1,212,111 | $1,487,232 | $1,461502 | $1,435772| $1,410,042 | $1,384,312 | $1,358582 | $1,332,852 | $1,307,122
UTILIDAD $-3,210,991 $-1,212,111 | $-685,372 | $-192,566 $795419 | $1,728,492 | $2,920,180 | $3,182,696 | $3,458,230 | $ 3,747,497
TIR 18.63% | TIO 18.63%
VPN $-0.00
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4. MECANISMOS OFRECIDOS POR EL MERCADO DE CAPITALES PARA LA
FIJACION Y COMERCIALIZACION DEL FRUTO DE LA PALMA.

4.1 PRECIOS

4.1.1 Mercado interno

Los precios del aceite de palma crudo en el mercado interno estuvieron en
promedio en $1.557.900 por tonelada en 2003 frente a $1.167.400 en 2002, lo que
representa un incremento de 33,4%. Por su parte, los precios del aceite de
palmiste crudo crecieron 31,6%, al pasar de $1.241.000 a $1.633.000 en igual
lapso.

Debe resaltarse, ademas, que el precio interno del aceite crudo de palma en este
periodo fue muy competitivo frente al costo de importacion de la canasta de
aceites y grasas sustitutos del aceite de palma, ubicAndose alrededor del 99,5%
de este costo. En el caso del aceite de palmiste, el precio doméstico fue en
promedio de $1.633.000, esto es, 96,5% del costo de importacion de los

sustitutos.

Tal recuperacion en los precios signific6 que los ingresos del sector palmero
ascendieran a $282 millones de ddlares en 2003, el 13% por encima de los

alcanzados en 2002.

4.1.2 Mercado internacional

El comportamiento observado en los precios domésticos de los aceites de palmay
de palmiste reflejan lo acontecido en el mercado internacional. En 2003, el precio
del aceite de palma CIF Rétterdam fue en promedio de US$443 por tonelada,
US$53 por encima del alcanzado en 2002. Por su parte, el precio del aceite de

palmiste promedi6 los US$459 por tonelada, creciendo 10,3% anual.
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En cuanto a los sustitutos mas cercanos del aceite de palma, en el afio el precio
promedio del sebo fue de US$462 frente a US$380 de la estearina de palma. En
tanto, el precio del aceite de soya, FOB Argentina, promedié US$516 frente a
US$450 de la oleina de palma.

4.2 MECANISMOS PARA LA ESTABILIZACION DE PRECIOS

Sistema Andino de Franja de Precios - SAFP

Es un mecanismo de politica para los paises de la Comunidad Andina de
Naciones CAN que estabiliza el costo de las importaciones y que se aplica entre
otros productos, a la cadena de las oleaginosas. El SAFP fue creado por la

Decision 371 de 1994, expedida por la Comision de la Comunidad Andina.

El SAFP opera fijando un precio piso y un precio techo, entre los cuales se desea
mantener el costo de importacién. La estabilizacion se consigue aumentando el
arancel ad-valorem cuando el precio internacional cae por debajo del nivel piso, y
rebajandolo cuando dicho precio aumenta por encima del techo. Es decir, la franja
de precios equivale a convertir el arancel en un factor variable que se ajusta
automaticamente para contrarrestar las fluctuaciones externas del precio

internacional.

El efecto del SAFP sobre la estabilizacion de los precios se refleja en que cuanto
mas angosta es la franja, mas estable resulta el costo de importacion con arancel.
Adicionalmente, el SAFP ofrece un efecto proteccion en la medida en que entre
mas alto sea el nivel de la franja, con respecto al precio internacional, mayor sera
el costo de importacion, porque aumenta los aranceles adicionales y diminuyen las

rebajas arancelarias.

El Fondo de Estabilizacion de Precios, los avances que se han tenido en la
organizaciéon de la comercializacion, la proteccion natural al mercado doméstico, y
los aranceles, incrementados por el Sistema Andino de Franjas de Precios, le han

permitido a los palmicultores colombianos afrontar la dificil situacion de precios
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que presenta el mercado mundial de aceites y grasas y en particular sus
repercusiones sobre el mercado interno.

Figura 6. Mecanismo de estabilizacion de precios
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La existencia de este Fondo fortalece la capacidad de negociacion de los
productores para la comercializacion de sus productos y permite la obtencion de
mejores precios e ingresos, de acuerdo con las condiciones que imperen en los
mercados interno e internacional.

Figura 7. Estructura institucional del sector palmero
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CONCLUSIONES

Este trabajo ofrece una identificacion detallada de las fortalezas, debilidades y
riesgos del negocio del aceite de palma, creando en el inversionista un
pensamiento estructurado que permita tomar una decision con criterio ante la
posibilidad de incursionar en el negocio; y ademas generando una alternativa

para diversificar su portafolio de inversion.

El proyecto ofrece dos alternativas de inversion claramente definidas, que
proporcionan al inversionista dos escenarios totalmente diferentes en los
cuales se definen detalladamente costos, gastos y rentabilidad asociados al
negocio del aceite de palma; por medio de esta informacion el inversionista
interesado tendra claridad sobre el proceso y los requerimientos exigidos para
la titularizacion, asi como de los beneficios que ofrece como alternativa de
financiacion e instrumento para la eliminacién del riesgo, ademas cuenta con
herramientas necesarias para evaluar y comparar la rentabilidad de su

inversion vs costo de oportunidad.

El inversionista tiene entonces un panorama abierto que podra definir mirando
la historia del desarrollo del sector palimicultor en el pais y su potencial
internacional, igualmente si combina lo expuesto con el desarrollo de industrias
paralelas en el que incidan como materia prima los subproductos de la palma

podra con certeza hacer inversiones exitosas y de alta rentabilidad en el sector.

La variacion de los precios de la palma en el exterior conlleva a que se afecten
directamente los precios internos de la palma, un analisis del comportamiento
de estos podra maximizar las ganancias ya que se presentan diferentes

estrategias para el inversionista y el palmicultor ante estas variaciones.
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