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1. INTRODUCCION

En el sector productivo de materias primas, tanto a nivel nacional como
internacional se entrelazan variables en las cuales se pueden aplicar productos
derivados financieros, que permitan no solo generar beneficios econémicos, en
cuanto a la optimizacion de recursos sino que también contribuyan al
implementacion de una cultura bursétil sobre commodities dentro de las

compaifiias.

Es por tal motivo que en el presente trabajo se pretende dar los primeros pasos en
la negociacion directa de materias primas, mediante la utilizacion de conceptos de
productos derivados financieros sobre commodities; llevados a unas hojas de
calculo cuyos resultados le permitan al empresario y/o persona encargada,
verificar y tomar decisiones sobre la conveniencia o no de adquirir materias primas

en determinado tiempo.

Es comdn ver en Colombia que la mayoria de las compafiias encargadas de
producir alimentos concentrados, delegan la adquisicibn de materias primas a
otras sociedades intermediarias; las cuales realizan todos los tramites y procesos.
Para muchos sera la decision correcta en cuanto a todo lo que conlleva dicho
proceso; pero para nuestro caso no, pues en la mayoria de las situaciones, las
falencias en determinados procesos productivos, permiten disfrazar y tal vez
ocultar realidades mucho mas preocupantes que hacen perder dinero a una

compaiiia.

Los mecanismos financieros a implementar sobre commodities, son
principalmente las operaciones a plazo en contratos a futuro y opciones; siendo el

principal propésito la cobertura, para evitar la pérdida de recursos econdmicos por



efecto de las variaciones de los precios, y por qué no, si es posible, el arbitraje
para obtener beneficio extra también producto dichas variaciones.

Debido a los distintos cambios ocurridos actualmente en la economia mundial, se
hace necesario por lo menos entender ciertas cuestiones de negociacion bursatil,
que permitan complementar la toma de decisiones en la negociacion de materias

primas.

Por tal motivo se tomara informaciéon sobre contratos de los mercados mas

representativos y cercanos a nuestro entorno y de renombre internacional.

La necesidad de negociar mercaderias de forma independiente no surge desde
ahora en Colombia, pues se han venido gestionando esfuerzos para lograr crear
en el pais un mercado de futuros y opciones sobre productos agrarios
almacenables y sobre commodities no almacenables, que ofrezcan reducir un
poco los costes de importacion.

La BVC! s6lo ha logrado poner en marcha contratos sobre tasa de cambio (peso-
dolar) y algunos sobre indices accionarios internos; esto debido a que nuestro
mercado accionario es limitado y nuestra infraestructura agricola muy precaria,;
debido a esto se hace necesario y obligatorio, la negociacién con otros mercados
de Latinoamérica y Norteamérica como son el ROFEX? MATS3, MERVAL*

(Argentina), BM&F® (Brasil), CBOT® (Chicago), NYMEX’ (NY) entre otras.”
1

1 BVC: Bolsa de valores de Colombia.

2. ROFEX: Rosario Future Exchange

3. MAT: Mercado a Término de Buenos Aires

4, MERVAL: Mercado de Valores de Buenos Aires

5. BM&F: Bolsa Mercantile & de Futuros de Sao Paulo
6. CBOT: Chicago Board of Trade

7. NYMEX: New York Mercantile exchange



2. OBJETIVOS
2.1 GENERAL
Disefiar e implementar un modelo, mediante el cual se apliquen conceptos sobre

coberturas y arbitraje, en la adquicision de materias primas para la produccion de

alimentos concentrados.

2.2 ESPECIFICOS

Aplicar los conceptos de productos derivados de materias primas para

lograr una eficiencia de negociacion de materias primas.

e Identificar los costos transferidos por los agentes intermediarios a los

consumiedores finales.

e Crear condiciones para la optimizacion de los recursos financieros y para la

cobertura del riesgo de la variacion de precios.

e Generar alternativas para la negociacion, adquisicion e importacién de

materias primas.

e Comparar ventajas y desventajas entre la adquisicién directa de materias

primas o la intermediacion de un importador general.




3. DESCRIPCION Y PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En Colombia existe gran capacidad agricola, sin embargo problemas de diversa
indole han contribuido con el estancamiento de nuestro precario sistema
productivo agropecuario. Dicho sector de nuestra economia nacional, no ofrece en
ciertos casos, la posibilidad de satisfacer las demandas constantes de insumos y
materias primas que requieren algunas empresas; en este caso las del sector

avicola.

Actualmente y en su gran mayoria, las empresas avicolas nacionales tienen un
sistema de adquisicion de materias primas que funciona mediante la intervencion
de un importador (proveedor-distribuidor), quien realiza todos los procedimientos
de negociacién que van desde la interaccion con los corredores de bolsa hasta la

entrega final en puerto de las mercancias.

Esta visto que las compafiias deben centrarse en lo que mejor saben hacer, en
este caso tendriamos que decir que solo nos dedicariamos a levantar pollitos para
Su posterior venta; pero junto a éste proceso, hay procedimientos que podemos
realizar para generar un aprendizaje y un crecimiento, ademas permitir obtener
mejores rendimientos en comparacion con los obtenidos como resultado de la

intermediacién de un tercero.

Los principales inconvenientes para transar con materias primas son el
desconocimiento de instrumentos financieros derivados, sus mecanismos Yy
funcionamiento y la transferencia del riesgo: que genera la cesion del
procedimiento de adquisicion de mercaderias a un tercer participante. Si miramos
lo anteriormente expresado se puede tomar también como una inversién no hecha
en calidad humana, es decir en preparacion bursatil profesional, que conlleve a

tener mejores resultados en dichas operaciones.



4. MARCO DE REFERENCIA TEORICO

4.1 ASPECTOS BASICOS SOBRE FUTUROS Y OPCIONES

4.1.1 Futuros. La incertidumbre sobre el comportamiento de los precios en un
mercado constituye el principal elemento determinante de la existencia de los
mercados de futuros. Mediante los contratos de futuros las partes contratantes se
obligan a comprar o vender activos reales (commodities) y / o financieros, en una
fecha futura especificada de antemano, a un precio acordado en el momento de la

firma del contrato.

El contrato esta totalmente estandarizado, en el sentido de que en el se especifica
claramente el activo en cuestion y sus caracteristicas: donde va ser entregado, el
plazo al cual se va a hacer la entrega, el monto pactado, etc.; la Unica variable es,

pues el precio.

Las pérdidas y ganancias cada una de las partes participantes en el mercado, se
van realizando diariamente, de acuerdo con los movimientos del precio del valor
del subyacente, y por ende del precio del futuro. De acuerdo a los flujos que se
generan, las operaciones con futuros resultan en un juego de suma cero, en el
sentido de que lo que pierde un participante lo gana el otro, esto es, la suma de

perdidas y ganancias es igual a cero.

El patréon de ganancias y perdidas de una posicion larga, es decir, una posicion de
compra en la que el agente que mantiene su posicion y acumula ganancias
conforme el precio del valor del valor subyacente sube, ya que el pacto comprar el
activo en un determinado precio y en el mercado (también conocido como el
mercado spot, es decir el mercado donde se realiza la compra y venta del valor en

cuestion) dicho subyacente es cada vez mas caro, con lo que su posicion en el



futuro se va valorando. Al vencimiento del contrato, sus ganancias seran la
diferencia entre el precio existente en el mercado menos el precio pactado en el

futuro.

Evidentemente, si el precio del valor subyacente baja en el mercado spot, el
inversionista con una posicion larga, estaria acumulando perdidas debido a que su

posicion esta perdiendo valor.

Pérdidas y ganancias de la posicion larga

Ganancias

v

Pérdidas

Pérdidas y ganancias de la posicién corta

Ganancias

v

Pérdidas



4.1.2 Valoracion De Futuros

Estructura de Pagos:
Una estructura completa de términos de los precios de futuros se cotiza para cada

activo.

La Base
El precio a futuro se aproxima al precio de contado en el momento de la entrega,
aunque no durante la vida del contrato. A la diferencia entre los dos se conoce

como base:

Base = precio a futuro — precio de contado

Los modelos para la valoracion de futuros determinan un valor tedrico para la
base. La base para bienes perecederos depende de factores complejos, los cuales
a veces son dificiles de predecir; entre ellos, los ciclos de cosechas y los tamafios
esperados de éstas. Las bases para contratos financieros, como los de divisas, de
tasas de interés, indices accionarios o de oro, depende de factores mucho mas

sencillos.

GRAFICODEBASES

A O A S S S S S A A

FECHAS

Grafico 1. COMPORTAMIENTO DE LA BASE DURANTE EL VENCIMIENTO DE LOS CONTRATOS
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El valor tedrico de la base esta restringido por la existencia de arbitraje con
beneficio y sin riesgo entre los mercados de futuros y de contado para un bien.
Con frecuencia, a este arbitraje se le llama pago al contado sin entrega. Los
impuestos y costos de transaccion pueden hacer que los precios de los futuros se

desvien de sus valores de arbitraje.

4.2 OPCIONES

Los contratos de opciones al igual que los contratos de futuros, son inversiones
apalancadas; ofrecen una estructura atractiva contra riesgos y se usan para fines
de cobertura y especulacion. Pero su principal ventaja es que, debido a sus
caracteristicas de rendimiento contra riesgo, sirven para asegurar una cartera
existente.

Las obligaciones y muchos otros contratos financieros incluyen una o varias
clausulas opcionales, por lo que la valoracién de las opciones es una tarea muy

importante en las finanzas.

El principio de una Opcidn

En general, una opcién proporciona al comprador el derecho, mas no la
obligacion, de comprar o vender un bien, mientras que el vendedor de opciones
debe responder en concordancia. Existen muchos tipos diferentes de contratos de
opciones en el mundo financiero. Los dos tipos principales de contratos que se

negocian en los mercados organizados de opciones son los de compra o venta.
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GANACIAS Y/O PERDIDAS DE POSICIONES EN FUTUROS (MAR-2006)

] Q E m— G/P POS LARGA
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PRECIOS

FECHAS

GRAFICO 2. PANTALLA DE LAS TENDENCIAS SEGUN LOS CONTRATOS TOMADOS. OPCIONES CALL Y PUT

Una opcion de compra proporciona al comprador del contrato el derecho de
comprar un numero especifico de unidades de un activo subyacente a un precio
establecido, llamado el precio de ejercicio o de convenio, a antes. Una opcion de
venta da a su comprador el derecho a vender un numero especifico de unidades
de un activo subyacente a un precio especificado durante una fecha especifica o

antes.

En todos los casos, el vendedor de un contrato con opciones, el suscriptor, esta
subordinado a la decisién del comprador, quien ejerce a opcion solo si esta le
rinde beneficios. EI comprador de una opcion de compra se beneficia si el precio
del activo se encuentra por encima del precio de ejercicio al vencimiento. El
comprador de una opcion de venta se beneficia si el precio del activo se encuentra

por debajo del precio de ejercicio al vencimiento.

La definicion completa de una opcion debe especificar con claridad como se
puede ejercer la opcién. Una opcion tipo europeo solo lo puede hacer en una
fecha especifica, por lo general en la de vencimiento. EI comprador de una opcion

de tipo americano la puede ejercer en cualquier momento hasta la fecha del
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vencimiento. Se usan las opciones americanas en la mayoria de los mercados
organizados de opciones del mundo. Ambos tipos de opciones se pueden

negociar libremente en cualquier momento hasta su vencimiento.

4.3 COBERTURA CON CONTRATOS DE FUTUROS

Se pueden usar contratos a futuro o de futuros para cubrir una cartera. Sus
diferencias son varias, pero lo que es mas importante es que ambos tipos de

contratos permiten que un gestor ocupe la misma posicién econémica.

Cobertura principal

Es muy sencillo protegerse con contratos a futuro o de futuros. Con un contrato de
divisas se toma una posicion que es la opuesta del principal que se esta
cubriendo. En otras palabras, un ciudadano del pais A, que quiere cubrir una
cartera de activos denominados en una moneda B venderia un contrato de futuro
para intercambiar la moneda B por la A. El tamafio del contrato seria igual al valor

del mercado de los activos cubiertos.

4.4 COBERTURA CON OPCIONES

Las estructuras de beneficio para las opciones deben tomar en cuenta las primas.
El comprador y el suscriptor de una opciébn de compra tienen oportunidades
opuesta de beneficio al vencimiento. La pérdida maxima para un comprador de
una opcién esta limitada a la prima, mientras que el beneficio puede ser bastante

alto.
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4.5 LA BASE COMO INDICADOR DE AHORRO EN LOS PROCESOS DE
ADQUISICION DE MATERIAS PRIMAS (COMMODITIES)

Los precios en el mercado cash difieren en poco o en mucho de los precios de
cotizacién en los mercados de futuros. Ello da lugar a que tal diferencia puede ser
pequefia 0 muy sustancial y también puede ocurrir que los precios de contado y de

futuro varien con tendencias distintas.

1"’ 1") 1"’ 1")
F e

——Dic-2005 Mar-2006 e===SpOT

L g A i A L g A A L L
FUCIC UGG UGG G GGG GG GGG IS IU GGG GG I GG

1") 1*" 1*') 1*" 1*') g 1*" 1*') 1*" 1*') 1*" 1*" 1*" 1*') ¥ 1*"
S R G S L S A < L

GRAFICO 3. COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS DE LOS CONTRATOS TOMADOS

La base se define como S1-F1, es decir el precio del contado de una mercancia,
menos el precio del futuro de la misma, teniendo en cuenta su ubicacion locativa

especifica para el caso del precio spot, entonces se puede decir que:

BASE + CUANDO Si1>F1 Y,
BASE -- CUANDO S1<F1

La base refleja los costos de transporte entre el mercado local y el punto de

entrega especificado en el contrato, al igual que los costos de almacenamiento y

manipulacion, hasta el mes de entrega estipulado en el contrato de futuros.
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La base también depende de los factores de oferta y demanda, y particularmente
de los costes financieros o costes de capital (interés).

Para nuestro caso, la tendencia a que los precios futuros sean mayores que el
spot, conlleva a un beneficio econémico, debido a que la compafiia siempre va a
necesitar tener el fisico en su poder para la fabricacion de alimento concentrado;

siendo “estar largo” su posicidn mas comun en los mercados de futuros.

Al momento en que se liquide un contrato y se haga el respectivo diferencial entre
el spot y el futuro se puede llegar a obtener diferenciales cero o por debajo del
costo minimo de mantenimiento y bodegaje de materias primas. Este es uno de
los punto que intentamos establecer como factor relevante dentro de la gestidon en
la negociacion de materias primas; tratar de buscar el momento preciso en que el
departamento y/o persona encargada de transar las commodities; pueda en caso
tal pagar al menos una pequefia porcion de gastos en comparacion con los que se

le imputan a la compafia por parte de un importador extranjero.

¢ Por qué se considera un beneficio la debilidad de la base para el comprador ¢,
Se considera como tal por dos razones importantes:

1. la base de debilita cuanto mas se esté cerca al vencimiento del contrato,
debido a que los productores y particularmente aquellos que tienen materias
primas en bodegaje; se enfrentan con poca capacidad de negociacion como
consecuencia de los diversos factores ambientales y externos que pueden
influir en el estado y/o calidad de la mercancia, en este caso, grano cereal
(Maiz), y

2. Porque los costes por mantenimiento, bodegaje y otros no son tan relevantes o
mejor, no son tan significativos en comparacién al precio spot de ese mismo

instante.
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Un ejemplo de lo anterior se puede explicar mediante el siguiente ejemplo:
Precio spot local para un contrato de Enero = $ 1.80 (s1)
Precio de futuros de Marzo = $ 2.10 (f1)

Precio cash para otro destino = $ 2.04 (c1)

Entonces la base = -0.30 (por debajo), se distribuye de la siguiente forma:

- Gastos de transportes por ubicacion = ¢l — s1, entonces $ 0.24 corresponden
a la localizacion fisica de los productos agricolas a negociar.

- Gastos de almacenamiento, manipulacién y beneficio = f1 — c1, entonces $

0.06 representan tales rubros dentro de la base.

4.6 LOS RATIOS COMO INDICADOR DE COBERTURA PARA CONTRATOS A
FUTURO DE COMMODITIES

Se define a los ratios de cobertura de varianza minima (hedge-ratio), como el
cociente entre el tamafio de la posicion tomada en contratos de futuros y el
tamafio del activo expuesto. Este indicador trata de minimizar el riesgo en la

fluctuacién de los precios de contratos a futuro sobre commodities.
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Grafico 4. PANTALLA INDICADORA DE LOS RATIOS PARA DETERMINAR COBERTURAS Y EL NUMERO DE
CONTRATOS OPTIMOS.

Tiene componentes que se pueden calcular por diversos programas o paquetes
estadisticos como el Solver de excel. Dichos componentes deben ser calculados
para periodos si bien no exactos, por lo menos similares o cercanos. Tales

componentes son:

- ds: Cambio en el precio al contado (S). Desviacion estandar de los precios
spot

- df: Cambio en el precio del futuro (F). Desviacion estandar de los precios
futuros
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- p: Coeficiente de correlacion entre los precios spot y futuros (ds y df)
- h*: Ratio de cobertura que minimiza la varianza de la posicién del coberturista,
es decir, contribuye a determinar el nUmero de contratos a adquirir en posicion

inversa a la tomada inicialmente, entonces:

h* = p*(ds/df)

Se interpreta a h* “como la pendiente de la recta que mejor se ajusta en la
regresion de ds contra df, y trata de estabilizar o aproximar el mejor nimero de

contratos Optimos a tomar en la posicion inversa a la inicial.

4.7 NUMERO DE CONTRATOS OPTIMOS

De acuerdo al resultado de los ratios, se puede estimar el nimero de contratos

necesarios para tomar la posicion contraria a los inicialmente tomados (cobertura).

Este célculo es muy importante debido a que en muchas ocasiones se puede
incurrir en el error de tomar contratos en exceso de cobertura o viceversa; es decir
se puede dejar de utilizar recursos al tomar contratos superiores a lo requerido o

generar pérdidas en futuros por no haber hecho la cobertura apropiada.

El nimero de contratos 6ptimos, al igual que los ratios, se compone de factores

tales como:
Na : Tamafio de la posicién a cubrir (unidades)
Qf: Tamafo de un contrato de futuros (unidades)

N*: Namero Optimo de contratos

Entonces se calcula como: N* = h* Na/Qf

18



Para este calculo se deben tener en cuenta las cantidades en las cuales viene

expresado e | tipo de contrato segun la materia prima en negociacion.
En nuestra propuesta de modelo basico sobre los precios, N* se presenta como

indicador sobre los contratos a tomar de forma inversa como cobertura sobre las

posiciones inicialmente tomadas.
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5. MAIZ: MATERIA PRIMA PARA LA FABRICACION DE ALIMENTOS
CONCENTRADOS

Esta demostrado que el maiz ofrece la mejor alternativa para la fabricacion de
alimentos concentrados por su gran contenido proteinico y vitaminico, es por eso
gue solo tomaremos todo lo referente a éste cereal, también teniendo en cuenta
gue dentro de la composicién normal de todo alimento para ganado y aves, el 25%

corresponde a este ingrediente.

Los dos factores de mas interés para utilizar el maiz como alimento animal son:

- Es, en general bueno como pienso para engorde de vacunos y de aves por su
alto contenido en fécula. A su vez, conviene indicar que contiene mas aceite

gue cualquier otro cereal de grano, lo que le da un alto contenido energético.

- Da més alimento entre grano y forraje, que cualquier otro cultivo y no genera

mayores costes en labores de produccion y cosecha.

Segun las estadisticas internacionales el 65% de la produccién de maiz, teniendo
en cuenta sus clases, es empleado para la fabricacién de alimentos concentrados

alrededor del mundo.

El primer productor del mundo es Estados Unidos, lo que explica sin ninguna duda
que el maiz sea objeto de transaccion a futuros en dos Bolsa de comercio
americanas: la CBOT y la MACE. A nivel doméstico, en América Latina, se
negocian contratos en el MAT de Buenos Aires, siendo el mercado de maiz el mas

activo dentro de todos los correspondientes a los cereales.
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En febrero de 1985 se introdujo en la CBOT la contratacion de opciones sobre
contratos de futuros de maiz. Su desarrollo puede considerarse en una tendencia
de regularidad tanto en volumen de vencimientos como en montantes de

posiciones abiertas.

5.1 MANEJO AGROINDUSTRIAL DEL MAIZz

5.1.1 Tipos de maiz. Maiz, palabra de origen indio caribefio, significa literalmente
‘lo que sustenta la vida” . El maiz que es junto con el trigo y el arroz uno de los
cereales mas importantes del mundo, suministra elementos nutritivos a los seres
humanos y a los animales y es una materia prima basica de la industria de
transformacién, con la que se produce almidon, aceite y proteinas, bebidas

alcohdlicas, edulcorantes alimenticios y, desde hace poco, combustible.

La planta tierna, empleada como forraje, se ha utilizado con gran éxito en las
industrias lacteas y carnicas y, tras la recoleccion del grano, las hojas secas y la
parte superior, incluidas las flores, aun se utilizan hoy en dia como forraje de
calidad relativamente buena para alimentar a los rumiantes y aves de muchos

pequefios paises en desarrollo.

Las variedades cultivadas fundamentalmente para alimentacién comprenden el
maiz dulce y el reventador, aunque también se usan en buena medida el maiz
dentado, el amildcea o harinoso y el cristalino; este ultimo también se utiliza para
pienso. El maiz normal inmaduro es objeto de gran consumo, hervido o tostado. El
maiz harinoso es un grano blando que se emplea mucho como alimento en

México, Guatemala y los paises andinos.

5.1.2 Origen Del Maiz. El cultivo de maiz, tuvo su origen, con toda probabilidad,
en América Central, especialmente en México, de donde se difundi6é hacia el norte

hasta el Canada y hacia el sur hasta la Argentina. La evidencia mas antigua de la
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existencia de maiz, de unos 7.000 afios de antigliedad, ha sido encontrada por
arqueodlogos en el valle de Tehuacan (México), pero es posible que hubiese otros
centros secundarios de origen en América. Este cereal era un articulo esencial en
las civilizaciones maya y azteca y tuvo un importante papel en sus creencias
religiosas, festividades y nutricién; ambos pueblos incluso afirmaban que la carne
y la sangre estaban formadas por maiz. La supervivencia del maiz mas antiguo y
su difusion se debi6 a los seres humanos, quienes recogieron las semillas para
posteriormente plantarlas. A finales del siglo XV, tras el descubrimiento del
continente americano por Cristébal Colén, el grano fue introducido en Europa a
través de Espafa. Se difundié entonces por los lugares de clima mas calido del
Mediterrdneo y posteriormente a Europa septentrional. Mangelsdorf y Reeves
(1939) han hecho notar que el maiz se cultiva en todas la regiones del mundo
aptas para actividades agricolas y que se recoge en algun lugar del planeta todos
los meses del afio. Crece desde los 58° de latitud norte en el Canadé y Rusia
hasta los 40° de latitud sur en el hemisferio meridional. Se cultiva en regiones por
debajo del nivel del mar en la llanura del Caspio y a mas de 4.000 metros de altura

en los Andes peruanos.

5.2 SISTEMA TRADICIONAL DE POSTCOSECHA

A continuacion se describen las etapas involucradas en el procesamiento
tradicional de cereales. Es importante que quienes tengan a su cargo la
planificacion y administracion de un proyecto tomen en cuenta las técnicas
tradicionales dentro de su propio contexto socioeconémico antes de introducir
algun adelanto tecnolégico. A continuacion se describen las principales etapas del
sistema post-cosecha: cosecha, trillado y ventilado, secado, almacenado y

métodos preliminares de procesamiento.

La pérdida de granos post-cosecha es una de las principales causas de

preocupacion en el sistema tradicional.
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5.2.1 Cosecha. Existe un tiempo Optimo para la cosecha, que depende de la
madurez del grano y de las condiciones del clima (FAO, 1970). Esto tiene un
efecto importante en la calidad del grano durante su almacenado. A menudo la
cosecha se inicia antes de que el grano esté totalmente maduro y se extiende
hasta que los hongos e insectos ya han causado un gran dafio. El grano que no
esta totalmente maduro contiene mas humedad y se deteriora con mayor facilidad,
debido a que el sistema de enzimas permanece activo. El grano que queda en el
campo después de maduro esta expuesto a las condiciones del clima (lluvias,
sereno y accion directa de los rayos del sol durante el dia) lo que puede romperlo

y aumentar la probabilidad de que los insectos lo darfien.

5.2.2 Trillado Y Ventilado. El trillado implica separar los granos del resto de
planta. En el caso del maiz, éstos se retiran de la mazorca. Esta técnica se conoce
como desgranado. El maiz se desgrana a mano y no requiere de herramientas
(aunque actualmente la tecnificacion hace que se les implemente de manera
industrial), para el método tradicional sélo es necesario frotar una mazorca contra
otra. Las técnicas de trillado manual requieren de algunos utensilios de origen
tradicional y que generan gran economia, pero su implementacion implica mayor

trabajo y esfuerzo.

El trillado y desgranado puede incrementar el volumen de pérdidas si los métodos
utilizados rompen los granos. Otros métodos tradicionales de trillado, tales como el
uso de animales, o su equivalente moderno, los tractores, para pisotear las
gavillas en el campo de trilla, pueden originar pérdidas debido a que no se llegan a

retirar todos los granos de la planta.

Para el ventilado se levanta o se alza el grano al aire para que este con su
corriente se lleve la broza, y luego se usan mallas que eliminan otras impurezas

que el viento no pudo retirar debido a su peso en comparacion a la broza.
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5.2.3 Secado. El secado del grano ayuda a prevenir la germinacion de las semillas
y el crecimiento de bacterias y hongos, y retarda considerablemente el desarrollo
de acaros e insectos. Con los métodos tradicionales es dificil obtener un secado
uniforme, pues éste depende de las condiciones del ambiente, sin embargo es la

forma méas econdmica.

Después del secado, muchos agricultores almacenan la produccién en su
vivienda, donde el humo y el calor producidos durante la coccion de los alimentos
contribuyen a completar el secado del grano y reducen la posibilidad de que éstos
se vean infestados por insectos.

5.2.4 Almacenado. Los sistemas tradicionales de almacenado han evolucionado a
un ritmo muy lento. Grandes cantidades de grano para consumo humano se
almacenan en recipientes de fibra vegetal, barro o piedras, a menudo elevados de
la superficie en plataformas y cubiertos por un techo que los proteja del clima. El
disefio y los materiales utilizados para el almacenado varian de acuerdo a los

recursos locales y a las costumbres.

Sin embargo la tecnologias modernas ofrecen opciones mas avanzadas. Tales
sistemas de almacenamiento se conocen como silos, que en algunos casos
cuentan con sistemas de transporte interno, mediante cadenas y/o bandas
transportadoras, dentro de los centros de acopio. También tiene sistemas de
secado y de control de humedad y temperatura, que permiten tener mejores

condiciones de calidad para los granos.

5.2.5 Normas De Calidad, Maiz Amarillo. Para nuestro caso el maiz amarillo, es
esencial dentro de la produccion de alimentos concentrados por lo tanto las
calidades deben ser 6ptimas para evitar perder elemento proteinicos. Este grano
debe ser con aleuronas y pericarpio incoloros y endosperma amarillo, asi como el

grano que contiene el pericarpio con una ligera coloracion rojiza o rosada, su
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aleurona es incolora y endosperma a amarillo. Debe estar seco y no debe
contener mas del 14% de humedad; limpio, siendo el margen de impurezas del
1%, y que no contenga infestaciones de insectos u otros organismos

microbiolégicos dafiinos al grano.zo
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6. ESTUDIO DEL CASO: MAIZ
Perfil de Riesgo
Empresarios de la agroindustria que comprardn maiz a productores por medio de

un contrato de compra fisica en determinado tiempo (forward)

Compra de put con un contrato a plazo, con un precio establecido (forward):

v

AN

Perfil de riesgo — compra de opcion put
Perfil de riesgo — contrato FWD (forward)de compra
Precio de compra — contrato FWD

Posible pérdida del contrato FWD ( si precio cae por debajo de 3)

o k~ w0 DN PF

Precio de ejercicio — opcion put

Cualquier caida en el precio, desde el momento en que se establece la relacién
estipulada en el contrato de compra (forward), constituye una pérdida real para el
comprador o empresario agroindustrial. EI mecanismo de cobertura frente este
evento, con la compra de put, se hace en el momento de establecer el contrato de
compra con el productor (forward), y provee la seguridad en el momento de

establecer dicho contrato, pues pueden presentarse dos situaciones:
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- CAIDA DEL PRECIO

Al caer el precio en el mercado, el derecho de vender que se ha comprado (put),
valdra mas entonces, se vende este derecho liquidando la posicion; esto es ; se
compra put a un precio menor y luego se vende a un precio mayor. Esta ganancia
se produce por la caida del precio y compensa la pérdida de oportunidad de
comprar mejor cuando el precio se encuentra por debajo del pactado en el
contrato forward.

- SUBIDA DEL PRECIO

Al subir el precio en el mercado, el derecho que se comprd de vender (put), vale
menos, pero sigue teniendo valor. Entonces, el contrato de compra (forward),
gueda en un precio menor que el del mercado con la correspondiente ganancia,
luego se liquida la posicion tomada con la venta del put, para no perder la totalidad

de lo que se invirti6 en la compra del mismo.

Para realizar un ejercicio con numeros reales, puede verse que pasé en lo que
hubiera sido una cobertura de compra forward en septiembre de 1999, para la
cosecha de dic-ene-feb-; este caso es para la compra de 20.000 toneladas en dic
15 de 1999.

PRECIO DE
EJERCICIO PUTS
DE LA OPCION PRIMA PRECIO ASEGURADO Cantidad a No de contratos Costo total
(US$)
Tonm (Pesos) Tonm | cubrir Tonm | opciones Us$
13-Sep-99 | 210,00 3,75 82,67 160.715,34 20.000,00 157,00 32.289,09
14-Dic-00 | 210,00 15,00 82,67 160.715,34 20.000,00 157,00 118.103,57
FECHA VALOR ASEGURADO | VALOR TOTAL VALOR COBERTURA
VALOR FINAL
(US$/Ton) US$ (20,000 Tons) Us$
13-Sep-99 82,67 1.653.449,99 32.289,09
14-Dic-00 78,34 1.566.840,70 118.103,57
RESULTADO PERDIDA EN FWD VALOR PERDIDA INGRESOS POR COBERTURA
US$/Ton US$ (20,000 Tons) Us$
15-Dic-00 4,33 86.609,29 85.814,48

1. NO ESTA TOMADO EN CUENTA EL COSTO FINANCIERO EN EL TIEMPO DE ESTE DINERO
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El precio se fija en el contrato de compra — venta a plazo (forward) a los
productores se deberia calcular para que sea factible la cobertura, sumandole al
precio establecido en la cobertura, un arancel fijo de, por ejemplo 55% (I),
entonces US$ 82.67 + (55%)*45.47 = US$ 128.14, este es el precio pactado en el
forward del 13 de Septiembre de 1999.

La razon de este arancel fijo (%), asociado al precio, ayuda a estabilizar la
correlacion de los precios internacionales con el precio internos, y hace viable la

cobertura.

El cambio de precios en los mercados internacionales a lo largo del tiempo hace
gue el mismo maiz con el arancel fijo (%) valga el 14 de diciembre US$ 78.34 +
(55%)*43.08 = US$ 121.42 por tonelada; como el arancel (%) en valor varia frente
al cambio del precio internacional, existe una pérdida real en la negociacion

forward de US$ 6.72 por tonelada, para los célculos seria de esta manera

FECHA VALOR ASEGURADO/ VALOR TOTAL
VALOR FINAL (US$/Ton) US$ (20,000 Tons)
13-Sep-99 128,14 2.562.800,00
14-Dic-00 121,42 2.428.400,00
RESULTADO PERDIDA EN FWD VALOR PERDIDA
US$/Ton US$ (20,000 Tons)
15-Dic-00 6,72 134.400,00

Finalmente, el empresario agroindustrial estd comprando las 20.000 toneladas.
Realmente a us$ 2.476.985,52, pues se obtiene con la cobertura us$ 85.814,48
que se le restar al valor de compra en el forward de us$ 2.562.800 (us$ 210 por
bushel + arancel %); el productor recibe lo que se le prometio y el empresario
agroindustrial no esta dispuesto a comprar mas caro cuando el precio del mercado
ha caido a us$ 2.428.400 en Diciembre. (us$ 199 por bushel + arancel %).
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7. DESCRIPCION DEL MODELO PROPUESTO

Para nuestra propuesta solo se ha tomado en cuenta los contratos de maiz, por el
hecho de ser la materia prima méas importante dentro de las férmulas para

alimentos concentrados para aves.

El modelo que proponemos es una herramienta por lo pronto un tanto basica para
el prondstico de debilitamiento de bases y realizacion de coberturas.

Para su funcionamiento se requiere de una base de datos de por lo menos tres
meses en precios del activo subyacente, teniendo en cuenta los precios spot y a
futuros segun los cierres de cada tipo de contrato; es decir, como las cosechas de
maiz estan dadas en trimestres, se deben tener en cuenta los precios diarios de
cada uno de los contratos para hacer su respectivo andlisis contra el mercado
spot.

Estos diferenciales o deltas son los que se usan para calcular las correlaciones
entre los precios y nos indica cuando tienden hacia un mismo punto o en distinta

direccion para el caso de las correlaciones negativas.

Tales correlaciones son el resultado de un andlisis estadistico normal realizado
por Solver de Excel, pero que se intenta montar sobre macros en las cuales s6lo

se tenga que digitar los datos iniciales del ejercicio.

También dentro del andlisis de datos se estimaran algunos datos complementarios
de poca relevancia y las desviaciones estandar para cada uno de los precios de
cierre de los contratos y el precio spot; para asi poder calcular los ratios y el
namero oOptimo de contratos con los cuales se realizaran las respectivas

coberturas.
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Se espera también programar graficas tipo chartismo, para analizar las tendencias
en los precios del activo subyacente. Estas graficas seran variables segun la
inclusion de precios diarios extraidos de las bases de datos de los contratos del
CBOT.

Hay variables de liquidacién de contratos segun los periodos, es decir para casos
en los cuales se necesite analizar las bases en periodos semanales, quincenales,

mensuales y trimestrales.

Se instalara un conversor de datos para cada tipo de contrato, teniendo en cuenta
el monto principal para los cuales estan estandarizados los contratos, de modo
gue en el momento de colocar el monto de un contrato, el programa le describa a

que tipo de contrato se refiere, ejemplo :

Cantidad Unidades
5.000 Bushel

Subyacente del contrato

Maiz

Se tiene como plan anexar un modulo de precios para los 4 tipos de posiciones en
opciones, médulo que calcule utilidades y ganancias, y que ademas grafique las

posiciones segun los datos del ejercicio inicial.

De acuerdo a eso se procedera a hacer la comparaciéon entre el importador oficial
vs. La compafiia, para demostrar que resulta mucho mas econdmico hacer todos

los tramites y negociaciones, teniendo como soporte técnico el respectivo modelo.

7.1 VENTAJAS Y BENEFICIOS DEL MODELO DE BASES Y RATIOS

Es notorio que la implementacibn de un modelo base para iniciar en las
negociaciones de materias primas, no hara que se obtengan beneficios al corto

plazo, si tenemos en cuenta que hasta ahora se explorara en esos campos.
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Realmente la ganancia se obtiene a partir de la capacitacion para el personal
encargado de las transacciones internacionales, basada en manejo de teoria y
herramientas para la toma de decisiones. También se logra un valor agregado en
cuanto a la proyeccion de solidez financiera dentro del entorno o sector econémico

al cual pertenece la compafiia.

La presente herramienta, si bien no es un completo programa de finanzas
bursatiles, intenta mediante datos estadisticos, poner en contacto diario al usuario
con los precios de los contratos que maneja para sus coberturas, para que a su
vez observe las tendencias historicas y proyectadas sobre el comportamiento de
los futuros.

El modelo se vale de graficas tendenciales con capacidad para almacenar y

calcular datos dentro de un intervalo de 1 a 2 afnos.

En cuanto a la parte financiera de una compariia que importa sus propias materias
primas, su flujo de caja puede verse afectado por las erogaciones 0 ingresos
recibidos durante el plazo dentro del cual se estan implementando estrategias de
negociacion. Esto se puede ver cuando se evalGa una posicidn en futuros y se

concluye que es mejor comprar al contado que | futuro, y viceversa.

Los costes que se mencionan en el siguiente numeral, pueden ser reducidos
mediante una gestion bursatil interna de la compafiia, que le permitiria
simultaneamente obtener doble beneficio, al especializar parte de su personal
(nébmina equivalente a la representacién en bolsa) y éste a su vez implementar
planes, estrategias de cobertura y arbitraje, que logren obtener alguna diferencia
significativa en la destinacion de recursos monetarios para la importacion de

mercancias.
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7.2 COSTES TRASLADADOS POR LOS INTERMEDIARIOS A LOS
CONSUMIDORES FINALES

Actualmente, quienes trabajan con un intermediario importador, estan asumiendo
rubros por concepto de todos los pormenores o trdmites operativos de la

negociacion de materias primas. Dichos costos se pueden enumerar asi:

- GASTOS DE REPRESENTACION: Son aquellos generados por el trabajo de
los corredores de bolsa y demas agentes que intervienen directamente en la
subasta de contratos.

- GASTOS DE FLETES Y TRANSPORTES: Son los generados por el embarque
de la mercancia y sus traslados desde el puerto internacional hacia el puerto
destino en Colombia.

- GASTOS DE TRAMITES: Se encuentran representados por todos los tramites
de licencias, permisos, pago de impuestos, solicitudes, entre otros; que afectan
al precio final de las mercancias.

- INTERESES: Generados por las posibles variaciones en las condiciones de
crédito para el apalancamiento.

- GASTOS DE ALMACENAMIENTO Y BODEGAJE: Estos para el caso de no
tener espacio propio o infraestructura adecuada en las zonas francas para el
bodegaje durante el tiempo de transporte hacia el interior del pais.

- DIFERENCIAS EN TIPO DE CAMBIO: No se debiese tomar como un gasto
porque el riesgo lo asume el intermediario, pero si lo miramos desde el punto
de vista en cuanto a que el importador hace coberturas, este termina
recibiendo la diferencia en tipo de cambio por parte de la cobertura, ya sea
como cobertura propia o ganancia en futuros de divisas.

- OTROS: Todos aquellos que no son de gran importancia, pero que inciden en

cierta proporcion en los precios finales de las mercancias.
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Aparte de los rubros anteriormente mencionados, cabe resaltar que las empresas
importadoras intermediarias, tienen estructuradas sus estrategias para protegerse
contra riesgos cambiarios, de precios y de interés, junto con una politica de
aprovechamiento de descuentos otorgados por los directos proveedores como

resultado de la compra de grandes volumenes de mercancia.
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8. CONCLUSIONES

El modelo desscrito, cuya finalidad es utilizarce en una empresa entorno, permitira
tener criterios de andlisis para la negociacion en los mercados de futuros sobre
materias primas (commodities), mediante la inclusién de datos basicos como tipo
de contrato y seguimiento de precios durante periodos mensuales; y seguido del
calculo, mediante paquetes estadisticos, de ser posible, realizar las respectivas

estrategias de cobertura y arbitraje en los mercados.

El modelo a establecer permitira también generar una cultura de negociacion en
tiempo real sobre los precios de las materias primas, teniendo en cuenta los

mercados de referencia tanto en América Latina y Norte América.

Es claro que en muchas ocasiones, es mejor dejar hacer a cada quien su trabajo,
pero una inversion en recursos humanos y tecnologia, puede llegar a convertir una
falencia en una fortaleza; y para este caso, poder desarrollar un departamento
encargado de investigar, seguir y analizar los comportamientos en los precios

sobre commaodities, permitiendo gestionar un beneficio econémico.
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