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INTRODUCCION

Dentro de las siguientes paginas se va encontrar con una documentacion sobre un
estudio de investigacion realizado a la Bolsa Nacional Agropecuaria, para
entender que tan estructurada se encuentra en este momento como para abrir una
bolsa de Futuros.

Para ello fue necesario partir el tema en varias secciones y en cada una de ellas
se comparara frente a las bolsas de futuros.

La iniciacion del trabajo comienza con un breve recuento sobre la Bolsa Nacional
Agropecuaria, mostrando su vision y misién de esta empresa quien es nuestro
tema de estudio.

Luego continla con unos pardmetros donde se reflejaran las ventajas y
desventajas que trae la aplicacion de una bolsa de futuros a una economia como
la de Colombia (Pais en desarrollo).

Terminado el analisis de la bolsas de futuros, se vuelve a retomar la BNA pero
introduciéndose a su Camara de compensacion, encontrando las garantias
prestadas por esta para el buen funcionamiento y el cumplimiento de las
negociaciones dentro de la BNA.

Por ultimo se plantearon una serie de preguntas contestandolas desde la
perspectiva que se tiene de la BNA para medir el nivel de aplicacién que tiene

para implantar una bolsa de futuros.



1. LABOLSA NACIONAL AGROPECUARIA'Y SUS APLICACIONES

La BNA. Se constituyé en agosto de 1979 con el objeto de organizar y mantener
en funcionamiento un mercado publico productos, bienes y servicios
agropecuarios sin la presencia fisica de ellos, y de documentos representativos de
subyacentes agropecuarios. Somos el escenario para la comercializacion de
productos agropecuarios y agroindustriales, que abre sus puertas al mercado de
capitales y que ofrece a los inversionistas diferentes opciones para la colocacion
de sus recursos, y a los productores y agroindustriales instrumentos alternos para
obtener liquidez que les permita adelantar sus actividades productivas.
Actualmente, la BNA es una sociedad de economia mixta que se rige por el

derecho privado.!

1. 1. MISION

Ser el escenario publico idéneo y autorregulado de mas altos estandares, para
realizar transacciones de productos, valores y derivados financieros con

transparencia, honorabilidad y seguridad.?

1. 2. VISION

Consolidarnos como bolsa de futuros y derivados financieros con proyeccion en

mercados internacionales.3

http://www.bna-sa.com.co/website/empresa/quienes_somos.php
2 http://www.bna-sa.com.co/website/empresa/mision.php
3 http://www.bna-sa.com.co/website/empresa/mision.php



1. 3. PRIMEROS PASOS DE LA BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA

La bolsa nacid6 como un timido intento de establecer un pequefio escenario de
comercio de alimentos y materias almacenables, en especial de granos. Luego,
tras algunos traspiés, se torno en una especie de urna de cristal de buena parte de
las transacciones del IDEMA. Més recientemente se ha convertido en uno de los
mas prolificos emisores de instrumentos y productos financieros al servicio de las
actividades primarias conectadas con el comercio y los sectores agroindustriales.
A pesar de los resultados poco favorables que tuvo la primera Bolsa
Agropecuaria de Colombia, que si sirvieron como experiencia, la idea de revivir la
bolsa también tuvo la mejor acogida entre los gremios mas representativos del
sector.

Es asi como, respondiendo a la necesidad de organizar y regular el mercado de
productos agricolas en el pais, donde se destacaban los cereales y el azlcar,
nace la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. (BNA), que se constituye legalmente el
5 de abril de 1979.

Gracias a la influencia y asesoria de la bolsa de cereales de buenos aires que
pusO Ssu experiencia y conocimientos al alcance de nuestro pais, se trata de revivir
la bolsa de productos.

La misidbn de la bolsa de cereales resulto fundamental en este proceso, puesto
que indico que la nacion contaba con la estructura productiva e infraestructura
fisica necesaria para el buen funcionamiento de esta clase de mecanismos.

Cabe resaltar que la reglamentacién inicial de la BNA fue tomada de la Bolsa de
Cereales de Buenos Aires que hasta hace cinco afios se mantenia vigente, debido
a la influencia de un mercado con un amplio recorrido y experiencia suficientes
para no hacer traumatico el proceso de aplicacion y adaptacion a nuestro medio.
Teniendo en cuenta todas esas normas que regulaban la operaciéon del mercado
de fisicos, la Bolsa Nacional Agropecuaria comenzd a supervisar los aspectos

fundamentales de una bolsa de productos como son la entrega, el recibo y pago



del producto, el control de calidad, de peso y de darle claridad a la operacion

bursatil, que en definitiva es donde radica la vida y sostenimiento de ésta. 4

1. 4. RUEDA NEGOCIOS

Dias después de la apertura de la Bolsa Nacional Agropecuaria se da inicio a las
ruedas de negociacion, que se hacian los martes y viernes, por que no se
justificaba hacer las todos los dias debido al pequefio mercados con el que conto
en sus inicios, lo que esperaban sus directivos era que por medio de estas
ruedas se integrara mas los agricultores y para esto fue necesario abrir
sucursales en las principales ciudades del pais donde la agricultura tuviera gran
importancia en ese momento, como lo fueron en Bogota, Palmira, Medellin,
Barranquilla, Espinal y Neiva, 25 afios después tiene sucursales o centros de
acopio en todas las ciudades capitales, asi como las ruedas de negocios se hacen
todos los dias en un horario de 9 am a 11 am.

Para llevar a cabo estas ruedas se tuvo que seleccionar productos sobre los que
se harian las negociaciones iniciales, estos fueron: arroz cascara y blanco, azucar
refinado y sulfatado, ajonjoli, maiz blanco y amarillo, cebada, granza y harina de
arroz, sorgo, soya, huevos de gallina y tortas industriales.

Estos productos fueron seleccionados de una gran variedad que se le presento a
la junta, ya que cumplian con los reglamentos iniciales y en esos momentos
mostraban mayor viabilidad en la comercializacion dentro de la BNA y a su vez
marcaban una gran influencia en la economia del pais.

Para realizar estas ruedas se necesitaban de corredores, que tuvieran experiencia
y fueran conocedores del tema, por lo que los primeros 23 funcionarios de la BNA
fueron ex empleados del IDEMA, que aportaron gran conocimiento, seriedad y

4 Economia bursatil agosto de 2004 pag 4
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responsabilidad, caracteristicas esenciales y fundamentales para poder trabajar en
la Bolsa Nacional Agropecuaria,

Seguido del gran éxito que tubo la bolsa nacional agropecuaria en sus inicios,
donde a sobrevivido a duras crisis econdmicas afrontadas por el pais y esto se
debe a que a garantizado todas sus operaciones realizadas con transparencia,
seguridad y honorabilidad, la BNA en este largo camino desarrollo instrumentos de
alta Ingenieria Financiera, que le servira como plataforma para convertirse en una
bolsa de futuros.

La BNA a Desarrollo instrumentos financieros durante todos sus afios basado en
su condicion de bolsa de fisicos, unos con mas afluencia que otros y todos con el
anico propdsito de desarrollar la economia colombiana basada en la agricultura,
estos instrumentos se fueron creando a medida de las necesidades y cambios que
se fueron dando en el sector rural, las operaciones mas antiguo son los REPOS

gue se dan de 2 clases sobre CDM o factura:

1. 5. REPO SOBRE CDM

La operacion REPO consiste en la venta inmediata y recompra a plazo de
Certificados de Depésito de Mercancias (CDM), emitidos por los Almacenes
Generales de Depésito (AGD), permitiendo que el duefio de un producto
almacenado pueda disponer de recursos inmediatos para mejorar su liquidez,
vendiendo el CDM con el compromiso de recomprarlo en un lapso no superior a
180 dias. ®

5 http://www.usergioarboleda.edu.co/observatorio_economico/bna.htm
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1. 6. REPO SOBRE FACTURA

Es una operacion de venta con pacto de recompra de Facturas Cambiarias de
Compraventa (FCC), en la cual el emisor de la factura se compromete a

recomprarla en un plazo determinado maximo de 90 dias. ©

1. 7. CONTRATOS FORWARD

Son operaciones de compra y venta anticipada de productos, se pactan
condiciones especificas para la comercializacion del mismo, se obtienen
beneficios para avanzar en la planificacion de la produccién, se reduce la
incertidumbre para los productores y se estabilizan sus ingresos ya que la
produccidon se ajusta en cantidad, calidad y precio a las condiciones de la
demanda, y se garantiza el abastecimiento de la agroindustria. *

1. 8. CESIONES DE DERECHOS DE PAGO O DE ENTREGA EN LOS
CONTRATOS FORWARD

Son operaciones de financiamiento a partir de la venta del derecho al pago o la
entrega de un producto, derivados de los Contratos Forward, siempre y cuando se
constituyan las garantias exigidas por la CCBNA para cubrir los riesgos naturales,

sanitarios, climaticos y de mercado a que esté expuesta una actividad. 8

6 http://www.usergioarboleda.edu.co/observatorio_economico/bna2.htm
7 http://www.usergioarboleda.edu.co/observatorio_economico/bna2.htm
8 http://www.usergioarboleda.edu.co/observatorio_economico/bna2.htm
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1. 9. CONTRATO AVICOLA A TERMINO — CAT

Es un negocio juridico celebrado en el Mercado Abierto de la BNA, que tiene por
objeto la venta con pacto de recompra de pollos de un dia y el servicio de custodia

y engorde del mismo. °

1. 10. CONTRATO PORCICOLA A TERMINO - CPT

Es el negocio juridico celebrado en el Mercado Abierto de la BNA, que tiene por
objeto la venta con pacto de recompra de cerdos en pie y la prestacion del servicio
de custodia y engorde del mismo; Solo se pueden hacer contratos CPT para

cerdos de levante con destino a ceba. 10

1.11. CONTRATO GANADERO A TERMINO — CGT

Es el negocio juridico celebrado en el Mercado Abierto de la BNA, que tiene por
objeto la venta con pacto de recompra de ganado en pie y la prestacion del
servicio de custodia y engorde del mismo, normalmente se transfieren 5.000 kilos

de ganado. !

1.12. DESCUENTOS SOBRE CONTRATOS DE EXPORTACION DE CAFE

Es un instrumento que permite a los exportadores obtener capital de trabajo
incluso antes de realizar el embarque de la mercancia. El exportador por medio
de la Firma Comisionista cede los derechos de cobro del contrato correspondiente
a la Camara de Compensacion. Un inversionista gira hasta el 75% del valor del
Contrato y pacta una tasa de interés, mediante una operacion de Mercado Abierto

de la 12

9 http://www.usergioarboleda.edu.co/observatorio_economico/bna.htm
10 http://www.usergioarboleda.edu.co/observatorio_economico/bna2.htm
1 http://www.usergioarboleda.edu.co/observatorio_economico/bna.htm
12 http://www.usergioarboleda.edu.co/observatorio_economico/bna2.htm
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1.12.1. CESION DE CONTRATOS DE PROVEEDURIA DE CANA DE AZUCAR

El negocio entre Cafiicultores e Ingenios funciona bajo el esquema de Agricultura
por Contrato, mecanismo que permite organizar y optimizar la produccion y
comercializacion, de los productos del sector agricola, en éste caso del azucar.
Las Operaciones de Cesion sobre Contratos de Proveeduria de Cafa son un
instrumento financiero que otorga liquidez a los caficultores gracias a la operacion
de Cesion del derecho al pago que se hace sobre los Contratos de Proveeduria de
Cafia de Azlcar suscritos entre un ingenio y el mismo Cafiicultor.

Tienen como fin ofrecer un mayor apoyo a los actores de este proceso, en el cual
principalmente se financia al cafiicultor, y éste obtiene recursos econémicos para
optimizar su produccion agricola, de manera agil, con tasas competitivas y en
plazos ajustados al flujo de caja de su operacién. Asi, el proceso productivo recibe
todo el soporte técnico y de mantenimiento necesarios para garantizar al ingenio la
calidad y productividad de las cafias cortadas; de otra parte permite que los
ingenios se liberen de la tradicion de financiar a los productores, razén por la cual

no les compromete los flujos de caja.'3

1.13 PLAN COOPERATIVAS

1. 14. CESION DE CONTRATOS DE SUMINISTRO DE BANANO

Transar en una bolsa de fisicos tiene sus ventajas y desventajas, la principal
ventaja que tiene los compradores y vendedores cuando hacen sus negocios por
intermedio de la bolsa de fisicos, es la de asegurarse de que los términos de la
operacion se cumplen, mediante la firma de un contrato que, al ser registrado,
permite que la bolsa asuma la responsabilidad, como garante antes las dos partes
contratantes, pero al firmarse un contrato, generalmente se reducen los riesgos

de la transaccion. Pero este no esta exento de algunos riesgos. Si, por ejemplo, el

13 http://www.bna-sa.com.co/website/index.php
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productor que firma un contrato de entrega futura no logra cumplir las metas de
produccion, podria verse obligado a adquirir el faltante en el mercado de fisicos
para cumplir el compromiso, lo que le puede acarrear perdidas, si el precio en el
mercado se ha incrementado.

Las falta de seguridad con respecto a los rendimientos de las cosechas hace la
venta anticipada sea menos eficaz como método para reducir el riesgo econdémico;
por eso, se recomienda, como regla general, que, ante una situacién de
incertidumbre en cuanto a volumen que se va a producir, el agricultor no
establezca de antemano el precio de la totalidad de la cosecha estimada, sino solo
de una parte de la misma. 14

Basado en la experiencia adquirida como bolsa de fisicos, y en su excelente
desarrollo de todas las propuestas que se presentaron durante el desarrollo de la
bolsa en sus veinticinco y como su visién no lo dice “Consolidarnos como bolsa de
futuros y derivados financieros con proyeccion en mercados internacionales”, la
BNA al igual que otras bolsa en Latinoamérica que se han desarrollado como
bolsa de fisicos, le quiere apostar a abrir un mercado de futuros y derivados y asi
poder eliminar las falencias presentadas por un mercado de fisicos.

A partir de su vision, enmarcada en convertirse en bolsa de futuros, la BNA
empieza haciendo propuestas como son las operaciones trasnacionales:

Teniendo en cuenta que hemos entrado en una economia global, las bolsas de
productos, no pueden seguir operando dentro del contexto del mercado interno. Es
conocido que una de las formas de crear una ventaja competitiva a través del
negocio bursétil, es precisamente proporcionar un mecanismo que haga mucho
mas seguro y agil el comercio exterior.

Por este motivo, y gracias a nuestra experiencia en la compensacion y liquidacion
de operaciones a través de bolsa, el negocio que pretendemos realizar, por medio
de la integracion de bolsas de productos en Latinoameérica y el Caribe consiste en

garantizar el cumplimiento de las importaciones y exportaciones de productos.

14 copiado del libro las bolsa de productos BNA
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Las operaciones de importaciones y exportaciones se podrian realizar a través del
escenario de las bolsas de productos que se integren al sistema de operaciones
transnacionales que proponemos. Las operaciones de compra y venta de
productos (importaciones y exportaciones) podrian ser de disponibles (mercado
spot), y posteriormente de entrega futura (forward).*®

Otro aspecto importante que a desarrollado la BNA durante este ultimo afio es la
incursion de la misma en las centrales de abastos, ya que estas son de gran
importancia para el sector, ahi se encuentra un gran potencial de personas como
vendedores como de compradores, que no saben de los beneficios que les puede

prestar la BNA, como organizar mejor el mercado y haciéndolo mas seguro.

15 http://www.bna-sa.com.co/website/index.php
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2. LAS BOLSAS DE FUTUROS - VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Los mercados de futuros, en cambio, son centralizados. Son mercados regulados
donde no se negocian las existencias fisicas de un producto determinado, sino
donde se compran y venden los contratos de futuros. Los contratos de futuros son
obligaciones contractuales reguladas por normas de calidad, cantidad, tiempo de
entrega y ubicacién de cada producto. Alli la Unica variable es el precio, que se
determina en el piso de remates.

Los precios de futuros son los valores ofrecidos por entregar grano de cierta
calidad y cantidad a un lugar y en el momento preciso. El lugar de entrega se
establece segun las reglas del contrato de futuros. El tiempo de entrega consiste
en ciertos dias designados durante el mes de entrega.*®

2. 1. RELACION ENTRE LOS PRECIOS DE CONTADO Y DE FUTURO

El proceso de cobertura funcionan porque los factores de la demanda y oferta que
afectan a los precios de los futuros tienen, por lo general, un impacto similar a los
precios de contado locales. En términos generales se puede decir que los precios
de contado y de futuros casi siempre fluctian juntos en aumento y en descenso.
Sin embargo, muy rara vez fluctian exactamente en los mismos valores.

Puede suceder que los precios de futuro y de contado en una localidad especifica
fluctien en direcciones opuestas. Esto es una excepcion, pero puede ocurrir.

Aun asi, siguen siendo ciertos que los precios de futuro sirven como el mejor
barémetro disponible de los cambios de la oferta y la demanda a nivel mundial.
Como resultado, los cambios a corto plazo en los precios de contado y de futuros
tanto en aumentos como en descenso tienden a ocurrir al mismo tiempo, pero no

necesariamente en la misma proporcion.

16 |_as operaciones de base en los mercados de contado — Chicago Board of Trade
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La relacién entre los precios de contado y los de futuro pueden medirse, y se
denominan base. La base es la cantidad en la que cualquier dia dado el precio
local de contado de un producto esta por encima o por debajo del precio corriente
de un contrato de futuro con un mes de entrega determinado. Generalmente se
refiere como base a la diferencia entre el precio local de contado y el precio de
futuros mas préximo.t’

Precio de contado — precio de futuros = Base

2. 2. BOLSA DE FUTUROS EN EL MUNDO

Las bolsas se han convertido en una interesante opciébn para realizar
negociaciones a futuro pues a través de ellas se mitigan los riesgos y se fijan los
precios a futuro ofreciendo una mayor seguridad en las negociaciones.!8

Es cierto que los paises industrializados han venido manejando estas clases de
negociacion en bolsa desde tiempo atrads, pero también es cierto que su
operaciones no fueron del todo un éxito en su creacion e iniciacion. Por estos
motivos ha venido pensando en la creacion de bolsas de futuros para paises en
desarrollo a sabiendas de que para la aceptacion de los mercados esta en el
tiempo y en las transacciones dandole a este una mayor salida en tipo de
negociacion y estandarizacién de los productos.

En diversos paises en desarrollo y en economias de mercado naciente se han
planificado o se estan operando bolsas de futuros para productos. La urgencia por
establecer Bolsas de Futuros a nivel local se ve impulsada por incentivos de tipo
econdémico y el orgullo nacional. Es probable que muchas de estas bolsas tengan
resultados positivos, no obstante, otras carecen de liquidez, la estructura
financiera y regulaciones necesarias para asegurar su éxito, China, Hungria y

Rusia se encuentran entre los paises de reciente desarrollo o con nacientes

17 Las operaciones de base en los mercados de contado — Chicago Board of Trade
18 Economia Bursatil del sector agropecuario — Marzo 2004 pp 20
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economias de mercados que han empezado ha comercializar productos basicos
en bolsas locales de futuros.

Las nuevas bolsas se unen a las ya existentes en Argentina, Brasil, Malasia,
Singapur y otras naciones. Entre los paises que estdn contemplando o
planificando el establecimiento de bolsas de futuros para productos basicos se
encuentra India (algodon), Indonesia (Café robusta y quizas algunos otros
productos béasicos), México (granos, azucar y café), Marruecos (jugos de naranja 'y
cereales), Nigeria (Cacao), Polonia (Granos), Turquia (algodén) y algunos estados
nuevos de la antigua Union Soviética (principalmente productos agricolas).

Los beneficios de las bolsas locales de Futuros en relacion a las bolsas
internacionales se maximizan cuando un pais es el principal productor o
comercializador de un producto que aun no se negocia en bolsa. El aceite de
palma se incluye en esta categoria. Si bien malasia es uno de los principales
productores y exportadores de aceite de palma, los contratos de futuros de este
producto no existieron sino hasta que fueron introducidos en la bolsa de Kuala
Lumpur. La bolsa de Malasia permite a productores, procesadores vy
comercializadores utilizar contratos de futuros con el fin de establecer una
operacion de cobertura de precio para el aceite de palma, utilizando en su lugar
los precios del aceite de soya, un producto sustitutivo del aceite de palma en
algunos usos. El aceite de soya se comercializa e los Estados Unidos, aunque su
precio es un indicador inexacto de los precios del aceite del palma.*®

Cuando existe volatilidad en el precio de los productos y cuando los cultivadores
estan obligados a sufrir multiple pérdidas sobre sus cosechas, es cuando se
piensa en implementar un mecanismo en el cual se pueda vender desde ya la
cosecha que hoy se empieza a cultivar.

Las dos funciones principales de una bolsa de futuros son el manejo del riesgo y la
fijacion de precios a futuro. Estos precios brindan informacion a las personas

encargadas de tomar decisiones, lo que puede conducir asignacion mas eficiente

19 Banco mundial, Commodity Markets and the Developing Countries, mayo 1996, pp 5-7
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de recursos. Los contratos de futuros locales reducen el riesgo de base existente,
porque representa mas fielmente al producto transable y la entrega se puede
realizar localmente. Entre otros beneficios importantes se puede mencionar una
mayor disponibilidad de informacion al publico, mejor difusion de precios y otros
datos sobre los productos, mejores sistemas de créditos, mercados de capital mas
sensibles, uniformidad de las reglas de pago y seguimiento del mercado, costos
de transaccion reducidos y precios de futuros mas precisos.

Ademas de sus dos funciones principales, las nuevas bolsas intentan atraer
divisas en forma de inversiones. En vista de la expansion economica de los
mercados emergentes, las corporaciones multinacionales también necesitan
contar con mejores maneras de administrar los riesgos financieros y de los

productos.?°

2. 3. FUNCIONAMIENTO DE DIFERENTES BOLSAS DE FUTUROS

En general, la experiencia de las economias de mercado emergentes en el
desarrollo de bolsas de futuros para productos basicos, ha sido confusa. Con
excepcion de China, India y Rusia, de los veintisiete contratos de futuros y
opciones negociadas en las seis bolsas examinadas, cinco estan inactivos (cero
contratos abiertos) y sélo diez o doce tienen liquidez. De ellas, la mas grande es la
BM&F de Brasil, pero los productos basicos (en contraposicion a los financieros)
sélo representan un porcentaje muy pequefio del total negociado. Los usuarios de
estos mercados en economias de mercados emergentes son principalmente
individuos y corporaciones locales. Ha habido muy poca o ninguna participacion
extranjera. En la BM&F la participacion extranjera no representa mas del 15% de
sus actividades, y en China y otros paises, esta participacion es inexistente. No

obstante, la situacién puede cambiar, ya que el nUmero de contratos abiertos ha

20 Economia Bursatil del sector agropecuario — Marzo 2004 pp 19
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aumentado considerablemente en la década de los noventa, en mucha de las
bolsas estudiadas.

Para muchos paises en desarrollo, las bolsas de futuros para productos
constituyen su mas fuerte vinculo con la economia mundial. Para ellos, la
exportacion de productos basicos no solo es fuerte de la mayor parte de sus
ingresos de exportacion, sino que es ademas un canal para el flujo de recursos
financieros externos vitales para el crecimiento econémico, ya que normalmente
generan poco capital mediante el ahorro interno. Para las economias de transicion
y para los subsectores de productos basicos recientemente liberalizados, el
establecimiento oportuno de flujos de crédito es crucial para el éxito de la
reforma.?!

Una pregunta que con frecuencia se puede realizar en paises con economias
transitorias es la de quien puede financiar las exportaciones agricolas, la cual es
importante para contemplar la posibilidad de disolver las juntas estatales de
mercadeo. Estas estructuras frecuentemente sustituyen las instituciones que
operan en el mercado y financian los contratos.

Uno de los arreglos de financiamiento comercial mas sencillo, es el financiamiento
previo de las exportaciones a partir de una infraestructura institucional minima.
Este es un método conveniente para financiar cultivos luego de la adopcién de
reformas en el &rea de comercializacion. La mayoria de los cultivos de marafion y
algodén en Tanzania reciben financiamiento previo, al igual que la mayor parte del
comercio del café de Uganda. En la version mas directa de prefinanciamiento, un
comprador extranjero (offshore) identifica a un comercializador local y contrata la
compra de una cantidad determinada — por ejemplo, cien toneladas de café. Con
base en un precio de futuro observable digamos en este caso, el de la bolsa de
café robusta en Londres, el comprador extranjero y el comercializador local
acuerdan un precio fijo que incluye un cargo por concepto de financiamiento.

El comprador proporciona una linea de crédito limitada que disminuye a medida

gue el cultivo local se va comprando. El monto adecuado al comprador se cancela

21



con la entrega final del producto. A menudo, la deuda se concede en délares y el
crédito se cambia a la moneda local s6lo en la medida en que se necesita,
minimizandose de esta forma el riesgo cambiario. Asimismo, es posible que el
comprador extranjero haya vendido el producto en la bolsa de futuros para
minimizar el riesgo del precio.

Los arreglos de financiamiento previo han sido esenciales para el éxito de las
reformas en el sector de productos basicos en Tanzania, Uganda y otros paises.
Los pequefios comerciantes se han beneficiado al recibir un pago oportuno y una
mayor proporcion del precio de exportacion. Empero, en vista de que esos
préstamos no estan garantizados, implican un alto nivel de riesgo compartido.
Aungue los términos de financiamiento asociados con el prefinanciamiento suelen
ser mucho mejores que otras opciones disponibles localmente, el crédito no
garantizado también puede ser oneroso, lo que obliga a los compradores locales a
rotar rapidamente su capital de trabajo y limita su capacidad de comparar
precios.??

Otro método de financiacion son los cerificados de depdsitos, los cuales el
comercializador coloca su producto en un almacén de deposito general autorizado
para emitir bonos y este le entrega al propietario un recibo trasferible, donde se
detalla el peso y la calidad del producto almacenado. Este comercializador puede
entregar este recibo como garantia al solicitar un préstamo, y el prestamista
cuenta con la garantia que le certifica el almacén de deposito sobre la cantidad y
calidad del producto almacenado, la cual le permite otorgar un préstamo por
mayor valor a la de su producto almacenados y a una tasa mas atractiva que la de
lineas de crédito no garantizadas.

21 Economia Bursatil Marzo 2004 pp 22
22 Economia Burséatil — Marzo 2004 pp 22 - 23
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2. 4. CONSTITUCION DE UNA BOLSA DE FUTUROS

Claro esta que para conformar o constituir una Bolsa de futuros es necesario tener
en cuenta ciertas condiciones de gran importancia para que ésta funcione.

La Condicién previa fundamental para el establecimiento de bolsas locales de
futuros, es la existencia de un mercado o bolsa de fisicos, que sea competitiva y
que funcione adecuadamente. Esto significa que la bolsa o el mercado no deben
estar monopolizados por empresas publicas ni privadas. También se requiere de
una estructura adecuada para clasificar, distribuir, transportar y almacenar
productos, se necesita ademas una estructura legal sdlida, un sistema estable de
derechos de propiedad y contratos ejecutables, los comercializadores (corredores)
deben conocer el concepto de propiedad y estar concientes del riesgo asociado al
mismo. Otra condiciones previas importantes son una moneda estable y fiable,
mercados crediticios seguros, una amplia gama de instituciones o agentes
financieros, un sistema encargado de hacer cumplir las reglas de pago y
disposiciones para efectuar liquidaciones en caso de bancarrota.

Existe otra serie de condiciones relacionadas con la comercializacion de futuros
propiamente dicha. Para que la bolsa de futuros sea viable, debe contar con
suficientes corredores, especuladores o instituciones financieras, asi como
productores y consumidores interesados en este tipo de transacciones. También
es necesario que participen empresas extranjeras para diluir el riesgo a nivel
externo.?3

Otro punto importante para tener en cuenta es la culturizacion que se haga sobre
esta herramienta a las diferentes personas que puedan intervenir dentro de las
operaciones transadas en la Bolsa, debido a que depende de la confianza
(relacionada con el conocimiento) que le tengan a este tipo de negociacion esta el
exito de que pueda desempenfiar este sistema.

Es menester definir reglas de comercializacion y procedimientos para solucionar

conflictos, con el propésito de evitar la manipulacién de precios.?*

23 Economia Bursatil del sector agropecuario — Marzo 2004 pp 19
24 Economia Bursatil del sector agropecuario — Marzo 2004 pp 19
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También, es importante establecer una camara de compensacion con suficiente
capital y recursos financieros para servir de intermediario comercial y garantizar
todas las transacciones. Una camara de compensacion que funcione
adecuadamente garantiza la integridad financiera de una bolsa de futuros; pero sin
ella, los corredores no tendran la confianza necesaria para utilizarla.

Aunque las condiciones previas arriba mencionadas sientan las bases para la
creacion de una bolsa de futuros, no puede garantizar su éxito éste, ya que
depende también de otros factores. En primer lugar, el producto subyacente debe
estar clasificado en categorias estandar en termino de tamafos, grado o calidad,
lugar de entrega y mes de vencimiento, de manera que los contratos sean
homogéneos, intercambiables y existan un precio representativo. En el caso de los
productos agricolas, el sistema de clasificacion permite considerar en los contratos
variaciones de calidad, ajustando el precio representativo mediante la aplicacion
de descuentos y premios previamente acordados.?®

En segundo lugar, para que un contrato sea efectivo como instrumento de
cobertura de riesgo, el precio del mercado de futuro debe tener una correlacion
con el precio del producto fisico, (explicacion arriba en la relacion de precios) y sus
especificaciones en el contrato deben ser similares.

Las condiciones anteriores son amplias y en modo alguno garantizan el éxito de
un contrato de futuro, medido éste en términos de volumen de comercializacion.
Muchos contratos de futuros introducidos en paises industriales no han tenido
éxito, lo que hace menos probable que estos contratos logren facilmente
resultados positivos en paises en desarrollo.

Segun la CFTC (commodity futures trading corporation), agencia fiscalizadora de
bolsas de futuros en los Estados Unidos, s6lo uno de cada tres contratos
aprobados por los reguladores en los ultimos afios mantienen su liquidez vy
capacidad de negociacion. En la bolsa de Chicago (Chicago Board of Trade), la

tasa de éxito es inferior al 20 por ciento. 26

25 Economia Bursatil del sector agropecuario — Marzo 2004 pp 20
% Economia Bursatil del sector agropecuario — Marzo 2004 pp 20
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2. 5. INCONVENIENTES EN UNA BOLSA DE FUTUROS

A pesar de que una bolsa de futuros para productos ofrece muchas ventajas, las

condiciones imperantes en los mercados emergentes a menudo dificultan el

intercambio comercial de dicha bolsa. Hasta ahora, la experiencia en estos paises

no ha sido muy halaguena.

A continuacion se enumeran algunos de los principales obstaculos para el

establecimiento de bolsas de futuros en paises en desarrollo:

>

Falta de infraestructura de comunicaciones, transmision y procedimiento
de informacion

Sectores comerciales y financieros poco desarrollados

Control gubernamental sobre productos basicos mas propicios para su
comercializacion en las bolsas de futuros

Regulaciones que restringen el uso de mercado de futuros o el libre flujo
de fondos necesarios para negociar en estos mercados.

Carencia de un marco legal y apropiado.

Capital insuficiente entre los participantes potenciales para formar una
entidad de compensacién viable y, por ende, contrarrestar el riesgo

compartido.

Esta lista refleja con bastante exactitud la vivencia de los paises en desarrollo al

tratar de establecer los mercados de futuros, asi como la experiencia de los

analistas que han tenido que bregar con este tema. Finalmente, si bien estas

barreras constituyen verdaderos desafios para la creacion de nuevas bolsas de

futuros, de ninguna manera son obstaculos insuperables.?’

27 Economia Bursatil del sector agropecuario — Marzo 2004 pp 21
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3. GARANTIAS QUE PRESTAN LAS BOLSAS EN LAS NEGOCIACIONES

Para que exista un bolsa de futuros en donde las negociaciones se realizan con
tiempo de anterioridad y en donde existe la incertidumbre del cumplimiento por
cualquiera de las partes que entran a negociar, que a su vez realizan esta compra
0 venta de futuros buscando una cobertura al aumento o disminucion de los
precios del producto, pero que cuestion de riesgos siempre va a existir una parte
en posicion desfavorable la vencimiento del contrato, es necesario que la entidad
donde se realizan este tipo de negociacion (en este caso las bolsas) presten las
garantias necesarias para el cumplimiento de las partes y para la certificar la
calidad del producto al entregar.

El concepto de riesgo ha de mirarse como una magnitud econémica de ocurrencia
probable, en el desarrollo corriente de los negocios, bien sea que incremente o
que disminuya los beneficios o las obligaciones monetarias previstas
contractualmente como resultado para una de las partes contratantes.

Su cuantificacion previa se constituye en una de las tareas de mayor importancia y
el desarrollo de instrumentos de comprensién tedrica es cada vez mas abundante,
en cuya construccion participan desde la Academia Superior, hasta los diversos
Organismos Supranacionales ligados a la actividad financiera, pasando por la
propia Banca Central de los paises y la Banca Multilateral.

Las dependencias que en los gobiernos se ocupan de la Hacienda Publica,
crecientemente participan de este esfuerzo, en clara expresion del interés de los
gobiernos por lograr mayores equilibrios para los diferentes actores econémicos.?®
Para generar esta confianza entre los participantes en una bolsa, y para sembrar
las garantias necesarias ante los diferentes tipos de negociacion, las bolsas han
adoptado por crear un departamento o una entidad independiente que se
encargue de hacer cumplir los contratos y de el respaldo suficiente a la
negociaciones hechas en las Bolsas, estas entidades o departamento se les

denomina Camaras de Compensacion.
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3. 1. LA CAMARA DE COMPENSACION EN LA BNA (CCBNA)

Teniendo en cuenta que en Colombia no existen aun las condiciones para
construir un mercado de futuros y opciones, la gerencia de la bolsa nacional
agropecuaria decidio centrar sus esfuerzos en el disefio de una estructura para
cumplir los objetivos sefialados por este. El mecanismo para la nueva estructura lo
constituye la cAmara de compensacion que es propia de las Bolsas en que se
negocian futuros y opciones. Al respecto vale la pena recordar que las camaras de
compensacion aparecen en algunos casos como departamentos de la bolsa y en
otros como empresas independientes de éstas.?®

Para una Bolsa es fundamental generar confianza entre las diferentes personas
gue participan dentro del mercado y solo basta con un incumplimiento por parte de
uno de sus participantes para que una Bolsa de futuros pierda su credibilidad entre
sus compradores y vendedores.

Por esta razén es tan importante que exista un departamento o una entidad que
asegure y garantice las negociaciones transadas dentro de la bolsa.

La Camara de Compensacion de la Bolsa Nacional Agropecuaria se constituyo el
19 de marzo de 1998 como una sociedad anénima, con un capital autorizado de
US$ 1.2 millones y un capital suscrito y pagado de US$ 600 mil. Del total de las
acciones, el 51% corresponde a la Bolsa Nacional Agropecuaria y el 49% a los
miembros comisionistas de la misma. La Camara entro en operaciéon el 13 de
Enero de 1999.

La Camara de Compensacion de la Bolsa Nacional Agropecuaria tiene por objetivo
asegurar y garantizar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de las
operaciones de mercado abierto que se realicen por medio de ella, compensar y
liquidar las mismas y administrar los recursos que sean necesarios para garantizar

su liquidez. Las funciones de la Camara se derivan de la necesidad de cubrir los

28 Economia Bursatil Marzo 2004 pp 9
29 Bolsa de Productos BNA pp 119
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riesgos de pago y de entrega, quienquiera que sea el comisionista o el
demandante.®°

Con mayor importancia es la funcion que cumple como intermediario entre las dos
partes del contrato, lo que significa que el contacto directo entre el comprador y el
vendedor desaparece y es la Camara de Compensacion quien entra a negociar
con cada una de las partes, respondiendo por cada transaccion, lo que obliga a la
Céamara asumir las negociaciones como propias y a su vez le brinda al vendedor o
comprador una seguridad y garantia en la negociacion.

Para garantizar las operaciones que se realizan en el mercado abierto de la BNA,
la Camara de Compensacion dispone de las garantias especificas de cada
negocio y del Fondo constituido por sus accionistas para ese proposito, lo cual
implica que la Camara actia como contraparte en las negociaciones. También
significa que la Camara sale a vender, si hay incumplimiento en el pago, y a
comprar, si hay incumplimiento en la entrega, con lo cual se logra dar credibilidad
a la accién del organismo y al conjunto de negociaciones respaldadas por la
Bolsa.3?

Este sistema de garantia por medio de la intervencion de la camara de
compensacion le da un mejor desarrollo al mercado, ya que garantiza el
cumplimiento; supervisa la capacidad financiera de los agentes a los cuales
establece limites; administra los riesgos por agente, por producto o por tipo de
operacion, y, finalmente, porgue tiene una reaccién asociada y capacitada para
actuar frente a los incumplimientos de cualquiera de las partes.

Estas clases de negociacion donde la Camara interviene aumentan cada vez
gracias a que su funciébn como garantia del cumplimiento ha sido efectiva, cuando
se han presentado incumplimientos en el dltimo afio, tanto en operaciones de
fisicos, cuando se ha visto en la necesidad de salir al mercado a conseguir
producto, como en las operaciones financieras, donde ha sido un efectivo,

eficiente y oportuno instrumento, cuando se han presentado incumplimientos en

%0 La Bolsa de Productos — una alternativa para la modernizacién de la comercializacién y el financiamiento
del sector agropecuario en los paises en desarrollo — pp 120
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esta materia. Adicionalmente, la existencia de la Camara ha permitido el
desarrollo de nuevos esquemas de negociacion con garantias adecuadas que
facilitan los procesos de financiacion y de comercializacion en el sector
agropecuario.

La intervencion de la Camara le exige conocer previamente a los mandantes en
los negocios, lo cual le permite fijar limites a la participacion de éstos, mediante el
establecimiento de cupos, y para esos efectos se tienen en cuenta los
antecedentes comerciales, la participacion en el total de negocios en el mercado
abierto y en los diferentes tipos de negociaciones, asi como las fechas de
vencimiento de los contratos, de una parte, y de otra, el capital liquido y la
capacidad de endeudamiento de la Camara de Compensacion.3?

también es cierto, la Camara de compensacién mide y cubre sus riesgos con
determinados productos, para lo cual fija montos maximos, basandose en la curva
de la oferta y de la demanda, el comportamiento del comercio exterior y las
regulaciones gubernamentales.

La reaccion de la Camara ante los incumplimientos se produce en funcién de las
garantias del negocio, de las garantias de los miembros comisionistas, de los
créditos de los bancos que permiten superar los problemas de liquidez, de los
recursos del Fondo de garantias y del mecanismo de valoracion diaria que impide
la acumulacion de pérdidas.

En cada negocio, las partes, compradora y vendedora constituyen las garantias
exigidas por la Camara, las cuales son liquidas. Estas sumadas a las garantias
generales de los miembros de bolsa, generan confianza y garantizan que la
intervencién de la Camara sea efectiva cuando se presenten incumplimientos.
Para los casos en que las garantias no son ejecutables en forma inmediata, se

cuenta también con el Fondo de Garantias, con los recursos provenientes de los

31 La Bolsa de Productos — BNA pp 120
32 | a Bolsa de Productos — una alternativa para la modernizacién de la comercializacién y el financiamiento
del sector agropecuario en los paises en desarrollo — pp 121
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créditos previamente aprobados por las instituciones financieras, con las cuales
trabaja la Camara, y con el patrimonio liquido de ésta.

Por tanto, en la medida en que fortalece el mercado abierto de la BNA, la Cadmara
de Compensacion es el instrumento que favorece la transparencia en las
negociaciones agropecuarias y el que garantiza el cumplimiento de las mismas,
requisitos éstos que son fundamentales para la operacion de cualquier mercado

bursatil.33

3. 2. GARANTIAS DE LA CCBNA

Al igual que el resto de las camaras de compensacion la CCBNA también tiene su
sistema de garantias que permiten que el participante o cliente se sienta seguro
del negocio que esta transando.

Para cumplir con su objetivo, la Cadmara ha disefiado un sistema de garantias, de
acuerdo con los diferentes tipos de operacion. Asi, existen la garantia basica, la
garantia de margen, la garantia de crédito y el fondo de Garantias.

El calculo de las garantias se fundamenta en la volatilidad de los productos; es
decir, es la desviacion estandar del promedio de las variaciones de precios
ocurridas en un periodo de tiempo (tomando una distribucion de probabilidad
lognormal).

Para garantizarle seguridad a la negociacion, la Camara de Compensacion exige
una garantia basica; o sea, algo similar a las arras con las cuales se demuestra la
seriedad del negocio por parte de quienes en él intervienen, lo cual podria ser
equivalente al margen inicial en el mercado de futuros. Esta garantia es un
porcentaje del valor de la negociacion gue se fija teniendo en cuenta la volatilidad
del producto negociado; esto es, las variaciones del precio del producto hacia

arriba o hacia abajo, en un tiempo determinado.3*

33 La Bolsa de Productos — una alternativa para la modernizacién de la comercializacion y el financiamiento
del sector agropecuario en los paises en desarrollo — pp 122

34 La Bolsa de Productos — BNA pp 123
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La garantias basicas que puede presentar el inversionista son, dinero en efectivo,
cheques de gerencias, titulos valores endosados a favor de la Camara.

Otro caso esta dado cuando existe una entrega anticipada del producto o un pago
anterior a la entrega, lo cual se denomina un crédito razon por el cual la Camara
de compensacion cubre la posibilidad de que haya un incumplimiento exigiendo
una garantia de 100% del valor del crédito otorgado.3®

Son recibidos como garantias de créditos las aceptaciones bancarias, las cartas
de crédito, los avales bancarios, las garantias bancarias o los titulos valores
descontados a precios de mercado y endosados favor de la Camara de
Compensacion.

La imposicion de este requisito ha tenido mucha resistencia por parte de los
miembros comisionistas de la Bolsa, quienes argumentan que no tiene sentido
constituir una garantia del 100% cuando lo que se busca con este tipo de
negociaciones es precisamente facilitar la compra con un crédito por parte del
vendedor.

Con base a esta resistencia por parte de los miembros de la bolsa, es necesario
preguntarse: ¢De qué manera podria la Camara cubrir al vendedor cuando se
presenta un incumplimiento, o cuando no se cuenta con una garantia adecuada?.
En este contexto también es valida la pregunta siguiente: ¢Si los bancos no le
otorgan créditos al comprador, entonces por qué tendria la Camara que otorgarlos
y correr todos los riesgos?. Adicionalmente, las garantias de crédito por el 100%
no implican el desembolso inmediato del precio pactado en el negocio o el
descuento financiero del instrumento otorgado como garantia, y, en la practica, las
mismas constituyen un respaldo para la operacién y no su pago inmediato y
efectivo.

En un incumplimiento en la entrega ante una negociacion con pago anticipado (No
se presenta con frecuencia), la Camara tendra que adquirir el producto en la
Rueda de Negocios, por intermedio de un comisionista distinto de los involucrados

en la negociacion incumplida, y hara entrega del mismo al mandante comprador,
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por medio de su comisionista, al tiempo que mantendra invariables las condiciones
de la negociacion.®

Si se presenta una diferencia en el precio de la mercancia, ésta sera cubierta con
la garantia basica colocada por el comisionista desde el inicio de la operacion, y
en la liquidacién se descontaran los intereses moratorios, asi como los gastos
administrativos y financieros en que haya incurrido la Camara. De igual manera,
con la garantia de crédito se atenderd lo pertinente a los pagos.

Sin embargo, la garantia de crédito plantea un tema fundamental en relacién con
el funcionamiento de la Camara. Se trata de si ésta avala o garantiza
negociaciones teniendo en cuenta el nombre de los mandantes la cual cambiaria
la naturaleza de la Camara cambiaria fundamentalmente y tendria que adecuar su
estructura a la de un establecimiento de crédito que otorga préstamos a sus
clientes, segun el conocimiento que tenga de los mismos, de la situacion
financiera de las empresas y del desempefio de los diferentes subsectores de las
actividades agropecuaria y agroindustrial, y , en esa misma medida, asumiria los
riesgos. Las pérdidas ocasionadas por los incumplimientos irian contra su P y G,
y la recuperacion de las mismas dependeria de las garantias exigidas a sus
clientes, al igual que de su gestion de cobro; o si, por el contrario, exige para cada
negociacion las garantias asociadas al riesgo de la misma, medido éste ultimo por
la volatilidad de los precios, sin tener en cuenta quién es el comprador o el
vendedor.

En un principio, este esquema podria redundar en un mayor volumen de
negociaciones, si los parametros definidos para valorar las empresas que
negocian en la Bolsa se hacen flexibles; o también, si los mismos son rigurosos,
podria convertir a ésta en un club social privado donde muy pocos participan.
También se podria terminar en la definicion de cupos de operacion que casi
siempre son discriminatorios, si ese proceso se fundamenta principalmente en los

criterios de los directivos, ejecutivos o técnicos de una bolsa, y no se fijan factores

3 Reglamento de la CCBNA articulo 2 No 2.1.10
3% Reglamento de la CCBNA Articulo 9 — Aspectos generales

32



objetivos para su determinacion. La practica comdn es que la junta directiva fije
unos parametros de caracter general, y que un comité en el que participan
miembros de ese organismo, directivos y técnicos de la administracion, mas el
revisor fiscal o auditor externo, otorguen los mencionados cupos a las empresas.
Por dltimo, en relacion con esta opcion operativa de la Camara, es necesario
sefalar que la misma implica ajustar, de manera significativa, el monto y la calidad
de las garantias generales exigidas a los miembros comisionistas, o bien
aumentar su participacion accionaria en la Céamara, para proteger a este
organismo en los casos de incumplimiento.

La alternativa escogida en la Bolsa Nacional Agropecuaria es aquella de las
garantias especificas para cada negocio, la cual, aunque posee tanto ventajas
como limitaciones, le ha permitido operar en forma adecuada, asi como registrar
tasas positivas de crecimiento en los dos Ultimos afios.3’

Sin embargo, ultimamente la Asamblea General de Accionistas, ha aprobado la
participacion de nuevos accionistas en la calidad de miembros compensadores,
esperando que, al crecer los negocios en el mercado abierto, los bancos, las
corporaciones financieras, las mesas de dinero o los patrimonios auténomos
fiduciarios se vinculen a la Camara, para que presten asi un nuevo servicio
financiero a las empresas del sector real agropecuario y agroindustrial, y asi
podran actuar como contrapartes o avalistas de los mandantes que ellos
seleccionen, y cobrar por ese servicio. Con ello, la Camara traslada la funcion de
seleccién de clientes y los riesgos derivados de su aval a un tercero, especializado
y solvente.

Finalmente, para terminar la descripcién de las garantias exigidas por la Camara,
es necesario recordar que el precio de algunos productos agropecuarios suele
tener cambios muy bruscos, por condiciones excepcionales del mercado. Para
tener un manejo adecuado de estos fenomenos, la Bolsa Nacional Agropecuaria
realiza un seguimiento permanente de los mercados de los productos en

negociacion, al analizar todas las posibles variables que puedan generar cambios
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muy grandes en los precios. Ademas, cuando el comportamiento y la tendencia
de los precios lo justifican, y segun esta ultima sea hacia el aumento o descenso,
la Camara exige una Garantia de Margen a la correspondiente “punta” en el
negocio.

Las garantias administradas por la Camara tienen un alto grado de liquidez, para
permitir la atencion de sus obligaciones en forma inmediata. La Camara no es la
beneficiaria de los rendimientos de las garantias, ni asume los costos asociados a
las mismas.

Vale la pena sefialar que, al administrar los recursos provenientes de las
garantias, la Camara de Compensacion no se compromete con una tasa de
interés especifica, y su trabajo lo hace al mejor esfuerzo, teniendo en cuenta las
condiciones del mercado. Cuando el plazo de los negocios es muy corto y el
monto de las garantias es bajo, algunos comisionistas exigen un manejo especial
de esos recursos para evitar el impacto del impuesto en las transacciones
financieras, el cual ha elevado significativamente los costos de transaccion para
este tipo de operaciones.®

Ademas de este sistema basico, la Camara de Compensacion acepta otro tipo de
garantias, cuando quienes negocian disponen de mercancias en almacenes
generales de depésito, exigiendo una certificacion del Almacén sobre la
disponibilidad del producto para un periodo determinado, sobre la cual la Camara
aplicara los controles respectivos. La Camara tendra la facultad de disponer del
producto cuando sea necesario, de acuerdo con las negociaciones realizadas y
también requiere una autorizacion irrevocable para ordenar el retiro del producto
de las bodegas donde se encuentre, cuando esta accion se necesite para cumplir
con la entrega del mismo en las negociaciones que se realicen en el mercado

abierto de la Bolsa Nacional Agropecuaria. La autorizacién debera estar firmada

37 Las Bolsas de productos — BNA pp. 125 - 126
38 Bolsa de Productos — BNA pp. 127
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por el representante legal de quien ofrezca la mercancia como garantia; o son
organismos gubernamentales del orden nacional.*®
Cuando son entidades oficiales las que intervienen en los negocios, la junta
directiva ha aprobado un esquema de garantias organizado de la manera
siguiente:
- Certificado de disponibilidad presupuestal de la entidad estatal mandante
compradora
- Certificacion del Plan Anualizado de Caja (PAC), debidamente firmada por
un funcionario con la delegacion respectiva, por parte del representante
legal de la entidad estatal mandante compradora, en la cual conste la
disponibilidad de caja para la fecha de pago del contrato.
- Pdliza de Cumplimiento, por el 20% del valor de la negociacién, constituida
a favor de la Camara de Compensacion para cubrir los costos derivados de
un pago fuera de plazo, por parte de una entidad oficial.
El esquema de garantias para entidades publicas tienen en cuenta que la norma
general de contratacion oficial en Colombia (Ley 80 de 1992), no le permite a
estos organismos constituir garantias como las exigidas por la Cadmara; reconoce
que el riesgo de pago en el caso de las compras estatales se reduce a la
oportunidad en el mismo y lo cubre por medio de pélizas de seguro de condiciones
especiales aceptables para la empresa compensadora.
En desarrollo de sus funciones, la Cadmara garantiza todas las operaciones que se
realicen en el mercado abierto de la BNA, razén por la cual autoriza todas las
negociaciones (excepto las de productos fisicos disponibles); custodia los
documentos de las mismas y realiza su seguimiento, cuando éstas de caracter
financiero y hacen los llamados al margen y liquidan la negociaciones, cuando
comisionistas y mandantes no atienden tales llamados.*°
Todas las garantias que hayan sido constituidas son devueltas en el momento de

confirmarse el cumplimiento de los negocios. Cuando se trata de operaciones

39 Reglamento de CCBNA — Articulo 10 — régimen de determinacion y método de constitucion de garantias
40 Reglamento general de la CCBNA — articulo 5 — Operacion de la Camara
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sobre productos fisicos disponibles, se requiere que el pago, o la entrega de, sean
comprobados por la Subgerencia de Operaciones de la Bolsa, la cual informa a la
Cémara el cumplimiento, y ésta procede a devolver las garantias, a las cuales se
suman los intereses generados por las mismas.*!

Finalmente, se tiene el Fondo de Garantias con un patrimonio de US$ 250.000,00,
cuyo objeto es asegurar exclusivamente el cumplimiento de las operaciones
asentadas en la Cadmara cuando, por situaciones no previsibles y extraordinarias,
las garantias del negocio constituidas por el comisionista no sean suficientes para
respaldar el cumplimiento de la negociacién, tal como ésta fue asentada en la
Camara.*?

La Camara de Compensacién cobra una tarifa de asiento para los negocios
financieros del 0.05% para cada punta. Para los negocios de fisicos la tarifa es
del 0.1%. De acuerdo con lo descrito, la Camara es el organismo que permite
administrar los riesgos inherentes a las operaciones bursatiles, y motiva las
negociaciones de mercado abierto, ya que establece mecanismos que aseguran el
cumplimiento, la transparencia y la seguridad de un mercado moderno y
organizado.

Con el funcionamiento de la Camara, las transacciones de mercado abierto
cuentan con condiciones de oportunidad y cumplimiento, tanto en la entrega del
producto como en el pago del valor pactado.

Estas posibilidades se han materializado en un mayor nimero de negocios de
mercado abierto y en la creaciéon de un entorno (sistema de garantias), que es

prenda de seguridad y de cumplimiento en estas operaciones.*?

3. 3. INCUMPLIMIENTO EN LOS CONTRATOS

El que exista una Camara de compensacion tampoco garantiza el cumplimiento en

los negocios en un 100%, pues siempre van a existir problemas por parte de los

41 La bolsa de Productos BNA — pp 128
42 Reglamento General de la CCBNA — Articulo 4 — Derechos y Obligaciones
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participantes que no son faciles de solucionar, como perdida de la cosecha,
problemas de iliquidez en el momento de la transaccion etc. La pregunta en estos

casos es de cOmo actua la Camara de compensacion.

Los incumplimientos en el pago se pueden presentar por varias razones, como
son las iliquidez, la quiebra del comprador y la mala fe, o también por una
variacion de precios que estimule el incumplimiento. Para la Céamara de
Compensacion, los incumplimientos se presentan cuando el pago es parcial, o
cuando éste es total, pero no se produce en la fecha pactada.

Los incumplimientos en la entrega se pueden presentar porque se vendio lo que
no se tenia, por problemas con proveedores, por fuerza mayor, por mala fe o por
una variacion de precios que induzca al incumplimiento. Los incumplimientos en
la entrega se presentan cuando tienen caracter parcial, o cuando ésta es total,
pero ocurre después de la fecha pactada, o también por problemas de calidad,
caso en el cual se aplican los reglamentos de la Bolsa al respecto.

Ante los incumplimientos, la Cadmara actia y utiliza las garantias del negocio para
satisfacer a la parte cumplida, y para ello sale a comprar o a vender, segun sea la
parte que haya incumplido los términos de la negociacién.*

Como la existencia de la Camara esta asociada a un sistema de garantias, para el
ejemplo que se estd presentando se habria solicitado previamente una garantia
equivalente a la volatilidad del producto en el plazo convenido para el negocio, 30
dias, (del 10%). La Camara deberia haber actuado de la siguiente manera: a) si el
incumplimiento se hubiera producido en la entrega, habria debido salir a comprar
el producto, para lo cual habria utilizado la garantia del incumplido y el valor que
estaba dispuesto a pagar el comprador desde el comienzo, y b) si el

incumplimiento se hubiera presentado en el pago, la Camara tendria que haber

43 La Bolsa de Productos BNA — pp 128 - 129
4 La Bolsa de Productos — una alternativa para la modernizacién de la comercializacion y el financiamiento
del sector agropecuario en los paises en desarrollo — pp 122
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salido a vender el producto al menor precio vigente en el mercado, tendria que

haber completado el valor pactado con las garantias del incumplido.4®

3. 4. LA CAMARA DE COMPENSACION COMO UNA VENTAJA PARA LA BNA

Es posible identificar algunas fortalezas propias del mercado de la Bolsa que son
atribuibles a la existencia de la Camara de Compensacion:

- El ingreso a la Bolsa de grandes inversionistas para el desarrollo de las
operaciones Repo, las cuales han alcanzado los US $ 100 millones en los
dos ultimos afios. Cabe anotar que, en tiempos anteriores, cuando no
existia la Camara, solo se habian realizado operaciones Repo por cerca de
US $ 3 millones por afio. El futuro de las Repo, en el corto plazo, sugiere
un rapido crecimiento, pues se trata de una operacion que le brinda al
mercado financiero una alternativa de inversiéon de una gran seguridad e
inmejorable rentabilidad, ademas de ser una excelente alternativa de
financiacion para la agroindustria.

- El desarrollo de un mercado de capitales, por medio del cual se ofrecen

alternativas eficientes de financiamiento a las actividades agropecuarias y
agroindustriales, mediante un esquema no intermediado; pues la Camara al
servir de contraparte en los negocios es el instrumento que hace factible la
conexién entre los inversionistas urbanos y las actividades rurales.
La Camara facilita el desarrollo de las Repo sobre facturas, de los
certificados de venta agropecuaria a término y del descuento financiero de
los forward, los cuales, gracias a ella, encuentran receptividad en los
mercados financieros.

- Elingreso de nuevos inversionistas. Este se ha venido presentando al

4 La Bolsa de Productos — una alternativa para la modernizacion de la comercializacion y el financiamiento
del sector agropecuario en los paises en desarrollo — pp 123
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retener a la Camara como contraparte de los negocios, y ha generado un
entorno de liquidez que permite imprimirles una dinamica importante a la
comercializacion y la financiacion de las actividades rurales.

- El aumento de la credibilidad de la Bolsa; pues la existencia de un ente que
garantice las operaciones ayuda a generar una corriente de seguridad entre
los mandantes, que, en épocas anteriores, en razon de la incertidumbre, no
acudian a ella para negociar sus productos o financiar sus actividades.

- La creacién de condiciones en las cuales la Bolsa pueda, en determinado
momento, resistir la disminucion de las operaciones de corretaje, al
ofrecerles a los negocios un valor agregado de tal magnitud que una
situacion de esta indole pueda ser sobrellevada y superada en el mediano y
largo plazo.

Este instrumento ha permitido que una institucion como FINAGRO invierta
importantes recursos en las operaciones Repo, por medio de la Camara y que, en
el corto plazo, se hayan vinculado nuevos inversionistas. Igualmente, la seguridad
que le representa al comisionista, o mismo que a sus clientes, tener
adecuadamente cubierta su posicion y disminuir su riesgo, hace de este
instrumento la clave de los negocios de mercado abierto, tanto de productos
fisicos como financieros, ya que con la Camara de Compensacion los negocios se

cumplen.*6
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4. FUNCION DE LOS SISTEMAS DE COMPENSACION EN LAS BOLSAS DEL
MUNDO

Para comprender la utilidad de un sistema de compensacion, es necesario en
primer término presentar la dindmica de las transacciones que se realizan en los

mercados financieros y de bienes.

4.1. DINAMICA DE UNA TRANSACCION

Se describe en varios pasos?’
1. Decision de compra o venta:
Tomada por un comprador o vendedor potencial
2. Mandato:
Es el contrato en virtud por la cual el inversionista le da poder a un comisionista
para realizar a su nombre y por cuenta de aquel operaciones de compra o
venta en la Bolsa.
3. Ejecucion del negocio:
Cuando entran en acuerdo los comisionistas de cada parte y se lleva a cabo la
negociacion de compra y venta.
4. Compensacion y liquidacion:
Son los procedimientos requeridos para definir y exigir las obligaciones a cargo
de comprador y vendedor e incluye:
a) Captura y verificacibn de operaciones: Es el registro de las

operaciones realizadas

4 Tomado de la Bolsa de Productos dela BNA — Pp 130
47 Pasos de la revista Economia Bursatil — Marzo 2004 pp 10 y Agosto 2004 pp 14
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b) Confirmacion de operaciones: Aceptacion o rechazo por parte de la
Camara a la realizacion de las operaciones de acuerdo con las
garantias establecidas por las partes.

c) Neteo: Se refiere al mecanismo por medio del cual se establecen las
obligaciones netas de entrega y pago, puede ser: Bilateral, Sélo se
cruzan deébitos y créditos de parejas de participantes, 6 Multilateral,
se define la posicion neta de los participantes contra el sistema y se
definen los pagos y entregas netos que debe realizar cada
participante.

d) Liquidacién: Una vez definidas las obligaciones a cargo de cada
parte se procede a la exigencia del pago y la entrega a comprador y

vendedor respectivamente.

4.2. LA COMPENSACION

La compensacion es la operacién por medio de la cual se verifica la informacion
de una transaccion especifica y se procede a la liquidacion de las obligaciones de
las partes.

En los mercados de futuros la labor de compensacion se entiende como el
procedimiento por medio del cual la camara de compensacion se convierte en
comprador y vendedor de todos los contratos y asume la responsabilidad de

garantizar el cumplimiento de estos.*®

4. 2.1. Sistemas de compensacion
a) Compensacion y liquidacién certificada: Utilizada en mercados en los
cuales se requiere la entrega fisica de los productos, ya que requiere
del transporte y la entrega de los productos y el efectivo, los cuales
son certificados por la camara de compensacion.
b) Liquidacion por anotaciones en cuenta: Requiere la existencia de un

depdsito central en el cual se realicen las anotaciones en cuenta

48 Economia Bursatil Agosto 2004 pp 17 - 18
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tanto de activos no monetarios como de efectivo. Esta liquidacion se

puede realizar operacion por operacion o de manera continua.

Operacién a operacion: Se liguida cada transaccion de
manera independiente, y requiere de entregas y pagos
individuales por cada operacion, lo que significa
disponibilidad de activos y de fondos liquidos para realizar
operaciones.

Continuo: Se realiza un proceso de neteo general de todas
las posiciones compradoras y vendedoras antes de realizar
la liquidacion definitiva, por tanto no requiere disponibilidad
de la totalidad de los activos ni el giro de la totalidad de los
fondos, dado que algunas transacciones se compensaran

entre si.*®

4.3. LAS GARANTIAS

En los mercados financieros y de bienes el proceso de compensacion es llevado a

cabo por un tercero (Cadmara de Compensacion) que se encarga de garantizar el

cumplimiento de las obligaciones de pago y entrega, dicho ente exige la

constitucién de garantias, con las cuales este pueda respaldar el cumplimiento de

los compromisos de comprador y vendedor.

4.3.1 Riesgos

- De mercado: Es el cambio o variaciéon en el valor de los activos del mercado

(por cambios en precios o tasas de interés) y puedan generar pérdidas en

las posiciones.

- De incumplimiento: Hace referencia cuando una de la partes incumple de

manera parcial o total en el acuerdo del contrato bien sea con el pago o con

la entrega

49 Economia Bursatil — Marzo 2004 pp 12
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- De liquidez: Se presenta como resultado del riesgo de incumplimiento o de
manera independiente, y se refiere a la incapacidad de un participante de
responder por las exigibilidades de corto plazo o de liquidar posiciones en
activos sin una pérdida considerable de su valor.

- Sistémico: Es el incumplimiento de un participante, generando reaccion en
cadenay a su ves afectado otros participantes del mercado.

4.3.2 Coberturas

- Para el riesgo de mercado: La camara de compensacion exige la
constitucion y el mantenimiento de margenes que le permitan el control del
riesgo de mercado. En caso del agotamiento de los méargenes iniciales la
camara de compensacion realiza llamados al margen para mantener el
equilibrio de las operaciones, en caso de incumplimiento de estos, la
camara esta facultada para cancelar posiciones, con el proposito de

minimizar la exposicién al riesgo para las partes cumplidas.

- Para el riesgo de incumplimiento: Cada participante del mercado debe
constituir garantias generales (colaterales) que permitan a la camara de
compensacion liquidar dichas garantias con el fin de garantizar el
cumplimiento de las operaciones. Adicionalmente la camara de
compensacion puede adoptar sistemas de entrega contra pago (DVP por su
sigla en inglés) que le permita minimizar el nivel de incumplimientos, asi

como definir esquemas de liquidacion contractual diferentes a los pactados.

- Para el riesgo de liquidez: Las camaras de compensacion establecen
mecanismos de acceso a liquidez (lineas de crédito, Cartas de crédito, etc)
que permitan a los participantes en caso de incumplimiento de una

contraparte poder responder por las obligaciones con otro participante.
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- Para el riesgo sistémico: Las medidas encaminadas a la minimizacién de
los demas riesgos permiten minimizar igualmente el riesgo sistémico, ya
que este es un resultado de la materializacion de estos. Con el propdsito
de minimizar problemas de este tipo la cdmara de compensacion fija un
conjunto de estandares de solidez financiera, liquidez y solvencia que son

de obligatorio cumplimiento para los miembros del mercado.

Adicionalmente la camara de compensacion cuenta con un fondo de garantias que
busca dar un respaldo adicional a las operaciones, en caso que se agoten las
garantias especificas de cada operacion. Dispone también de acceso a liquidez
inmediata, a través de una linea de crédito con un banco de reconocida solidez y

solvencia.®®
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5. DISPONIBILIDAD DE LA BNA PARA ENTRAR EN EL MERCADO DE
FUTUROS.

Para entrar en un mercados de futuros y derivados, las bolsas de fisicos deben
tener caracteristicas fundamentales y poder desarrollarse en esta clase de
productos financieros. En el caso de la BNA, estudiar su disposicién actual para
convertirse en bolsa de futuros y derivados, y cumplir a cabalidad su vision, se
analiza su estado basado en unas preguntas necesarias para saber que tan
aprobada se encuentra en el momento. Estas preguntas cumple el objetivo basico
gue debe tener una bolsa de futuros y derivados.

Las bases de la preguntas fueron tomadas del libro La bolsa de los Productos, una
alternativa para la modernizacién de la comercializacién y el financiamiento del
sector agropecuario en los paises en desarrollo.

Para responder a estas preguntas se cont6 con los comentarios del Sefior Gabriel
Ricardo Zea ex funcionario de la BNA y Trader de la Firma Comisionista
agrobursatil s.a. para lo relacionado con el funcionamiento de la Bolsa, y con el
Sefior Gustavo Beltran Séanchez, ganadero y agricultor de arroz, para lo
relacionado a la parte de cultivos y la variacién de precios como consecuencias
para este gremio.

De acuerdo al libro el planteamiento de las preguntas son las siguientes:

5.1. ¢ CUAL ES EL GRADO DE VOLATILIDAD DE PRECIOS?

Partiendo de un analisis grafico, que se le hizo a los precios promedios
mensuales de los principales productos agricolas transados en la BNA, donde se

puede observar en la tabla de precios y tomando como referencia también la tabla

%0 Economia Bursatil Marzo 2004 pp 13 y Agosto 2004 pp 19 - 20
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de la volatilidad en los anexos, podemos entender que el movimiento de los
precios de los productos agricolas es variable, por lo tanto es impredecible saber
el precio con el cual va a cerrar un dia corriente, esto es favorable en el momento
de pensar en una bolsa de futuros, debido a que con la inestabilidad de precios,
los agricultores, comerciantes y consumidores desearian vender o adquirir el
producto al mejor precio, o por lo menos a un precio dentro del margen que ellos
tengan establecido.

En el caso del agricultor o vendedor, necesitan un precio minimo en el que su
Ocosecha no arroje perdidas, lo que lo haria pensar en tener una cobertura en su
precio, no sea que el dia que salga a vender, el precio este por debajo de su
margen.

En el caso del comerciante o consumidor, busca una cantidad del producto al valor
con el que él cuenta, es por eso que lo hace entrar en cobertura debido a que no
sea que el dia que necesite el producto los precios de los mismos se hallan
disparado y no pueda contar con capital suficiente para el negocio.

El riesgo siempre esta en que el comportamiento de los precios se comporte
diferente a lo esperado por cada uno de ellos, quiere decir que si el vendedor
esperaba que los precios bajaran en el futuro y cuando el este en el vencimiento
de su contrato, se encuentre que el precio subié y que le hubiera salido mejor
esperarse a venderlo ese dia. Y para el comprador es en sentido contrario.

5.2. ¢JUSTIFICA EL RIESGO DE LA VARIACION DE PRECIOS EL
ESTABLECIMIENTO DE UN SEGURQO?

El riesgo de los precios es inminente en la BNA su variacion es altamente volatil ,
por lo mismo es necesario y obligatorio el establecimiento de un seguro, ademas
es una exigencia de la BNA cubrirse contra los riesgo de los precios por muy
minima que sea su variacion, esa variacion en precios es realmente notable a la

hora de negociar, aunque en Colombia no se maneje una moneda fuerte, los
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precios en el momento de comprar o vender un producto pueden influir en una
perdida o una ganancia para los participantes en la negociacion.

Posiblemente se vea el cambio de un precio y otro con una diferencia promedio de
U$15 Toneladas / USD al mes en cualquier producto dentro de la Tabla de
precios, pero si eso lo multiplicamos por una cantidad minimas de cosechas para
la venta de 500 ton, estamos encontrando una diferencia en precios de
U$7.500.00 equivalentes aproximadamente al dia de hoy a $19.875.000.00, algo
razonable, para pensar en asegurar el producto para vender a un precio
determinado.

El sefior Gustavo Beltran Sanchez Cultivador de Arroz dice respecto a este tema
“Yo creo que es gran importante minimizar la variacion de precios de estos
productos y realmente nos afecta cuando estos caen muy bajo, pues los costos de
un cultivo son muy altos y no alcanzan ha cubrirlos cuando se vende a esos
precios bajos, inclusive para los mismos compradores, cuando pasa lo contrario, y
los precios del arroz estan muy elevados, también es dificil vender, ya que las
industrias arroceras se vuelven arrogantes para la compra esperando que se

estabilice el precio otra vez”.

5.3. ¢(EXISTEN LAS ORGANIZACIONES QUE SE REQUIEREN PARA
ESTABLECER LOS CONTRATOS DE COBERTURA DEL RIESGO?

En este instante existen entidades encargadas en establecer los contratos de
cobertura como la Bolsa Nacional Agropecuaria, quien es la que esta buscando la
participacion en el mercado colombiano con una Bolsa de futuros para materias
primas. Esta Bolsa que viene funcionando desde 1980 como una bolsa de fisicos
esta capacitada para establecer los contratos de cobertura, al igual que la bolsa
Nacional agropecuaria, existe desde 1999 la Camara de compensacion quien
también esta encargada para minimizar el riesgo en las negociaciones de este
tipo. Por lo dicho este punto también lo asumimos como listos para asumir la

creacion de una bolsa de futuros.
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5.4. ¢ES TRANSPARENTE EL MERCADO DE DISPONIBLES?

Los principios fundamentales de la BNA son honorabilidad, transparencia y
cumplimiento, los cuales a cumplido a cabalidad durante sus veinticinco afos,
prueba de esto se basa en el éxito que ha tenido en el campo rural de pais, y
como bolsa agricola hasta hoy sigue cumpliendo, claro que para saber realmente
la trasparencia con la cual se hace el mercado de disponibles es necesario hablar
con personas que trabajan en la bolsa y personas que en estos momentos
negocian con la BNA.

El sefior Gabriel Ricardo Zea contesto. “En estos momentos las negociaciones en
la Bolsa Nacional Agropecuaria se realizan con mucha trasparencia, mas si se
entiende que las negociaciones que se manejan alli, en su mayoria son de fisicos;
la rueda de negocios abre a las 9 am y se cierra a las 11 am de lunes a viernes,
aunque es poco el tiempo que se maneja en rueda y el nUmero de transacciones
es relativamente escaso y mas si se compara a las transacciones realizadas en
una Bolsa de Futuros de un pais industrializados como EE.UU. Pero en cuestion
de negociaciones en la BNA se puede mencionar que cada afio es mas el valor
transado con respecto a su afio inmediatamente anterior.

Esta clase de negociacion se realiza por frecuencias, dentro de las Bolsas en cada
ciudad y se van dictando los precios y el producto, mientras que los corredores se
encuentran en el piso esperando ofrecer o demandar segun lo que tenga para ese

dia”

5.5. ¢ES EL MERCADO DE DISPONIBLE LO SUFICIENTEMENTE GRANDE?

Para Gabriel Ricardo Zea el mercado de fisicos dentro de la Bolsa Nacional
agropecuaria, todavia no es lo suficientemente grande como ellos lo esperan, se
dice que aunque lleva esta entidad mas de 20 afios funcionando, todavia es poco
conocida por un gran numero de personas que posiblemente podrian mejorar el
nivel de negociacion dentro de ella, también es cierto que el nivel de transaccion

en Colombia es minimo, debido a que dentro de las negociaciones que se realizan
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todas son de forma interna, como quien dice de Colombianos para Colombianos.
Por otro lado también esta en reconocer que el nivel de negociaciones y de
disponibles se incrementa cada afio en una cifra considerada.

La BNA ha venido trabajando en hacer de este mercado mas grande,
incursionando en las centrales de abastos, donde hasta este afio se inicio con
corabastos en bogota como prueba, y luego con las demas centrales mas
importantes del pais. En este primer intento se descubri6 que existe una gran
sinergia entre las dos entidades, ya que pueden buscar aumentar el negocio de la

bolsa.

56. ¢SE ENCUENTRA EL MERCADO DE DISPONIBLE LO
SUFICIENTEMENTE DESARROLLADO PARA INCURSIONAR EN EL
MERCADO DE FUTUROS, EN CUANTO A ESTRUCTURA COHERENTE DE
PRECIOS EN LO QUE SE REFIERE A ESPACIO, TIEMPO, CALIDAD,
AMBIENTE COMERCIAL LEGAL Y SUFICIENTE INFORMACION COMERCIAL?

En lo que se basa al desarrollo de los productos en cuanto a espacio, calidad y
tiempo, estamos bien posicionados en el mercado, pues nuestra agricultura es de
las mejores, debido al ambiente y las tierras que manejamos, en lo que se refiere
al precio, y si lo comparamos de manera mundial, tenemos desventajas debido a
la moneda en la que manejamos, al comparar un precio de venta aqui, no es lo
mismo al precio de venta alla, ademas que en otros paises como Estados Unidos
para el sector agricolas existen muchos subsidios por parte del gobierno. En lo
gue se refiere al ambiente comercial legal, de eso estoy seguro que la BNA cuenta
con todos los parametros necesarios para poner a funcionar la bolsa de futuros y
como ultimo punto el cual hace referencia a la suficiente informacion comercial, es
la que se ve mas débil o menos formadas de todas las anteriores alternativa, por
ese lado hace falta mas de conocimiento sobre el manejo de una bolsa y el

funcionamiento de ella, pues el poco manejo de las negociaciones a través de la
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bolsa se debe a la poca informacién comercial que se maneja.(comentario hecho

por el Sefior Gabriel R. Zea)

5.7. ¢ESTAN LOS CORREDORES LISTOS PARA ACTUAR COMO
INTERMEDIARIOS ENTRE EL USUARIO DEL SEGURO Y EL QUE BRINDA EL
SEGURO?

Esto simplemente es lo que se viene haciendo con los negocios que se trabajan
en la bolsa, el corredor se vuelve un intermediario entre el que vende y el que
compra el producto. El cambio esta en que con una bolsa de futuros el corredor va
a tener que ser no solamente ser el intermediario, sino el analista de volatilidad de
precios y el asesor de su cliente, para poder acertar en que momento entrar en
posicion de compra y en cual momento entrar en posicion de venta. La
preparacion se la dan mientras se trabaja en este tipo de negocios pero es
importante abrir el mercado de futuros para que el mismo corredor trabaje en el
piso de la bolsa especulando sobre precios y tasas. (Comentarios por Gabriel R.
Zea)

5.8. ¢ESTAN LOS CORREDORES DE DISPONIBLES INTERESADOS EN USAR
LOS NUEVOS CONTRATOS?

Seguramente genera entre los corredores una controversia en la utilizacion de
nuevos contratos, pero como todo cambio se generan reacciones positivas y
reacciones negativa, debido que muchas personas no desean acoplarse a nuevos
sistemas y prefieren seguir en lo que ya saben incluso muchas veces a sabiendas
gue el cambio es mejor. Dentro de la cultura Colombiana encontraremos muchas
reacciones de diferentes posiciones, pero la mas conservadora es la
santandereana y la menos dada al riesgo, pues es una cultura que desea siempre
estar segura de los movimientos de dinero que realiza. Claro esta, todo es
costumbre y en vista de que los resultados sean mejores, terminaran por

adaptarse y aceptar los nuevos contratos. (Comentarios por Gabriel R. Zea)
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6. CONDICIONES PROPIAS QUE REQUIERE EL MERCADO DE FUTUROS
PARA OPERAR

Aparte de las preguntas resueltas, el libro de la Bolsa de Productos no expone
también unas condiciones propias para entrar en el mercado de Futuros, para este

analisis, se siguié contando con la colaboracion del Sefior Gabriel Ricardo Zea.

6.1. SUFICIENTE NUMERO DE COMERCIANTES, ESPECULADORES E
INSTITUCIONES FINANCIERAS INTERESADOS EN PARTICIPAR E EL
MERCADO DE FUTUROS.

El nimero de comerciantes que operan en la Bolsa nacional agropecuaria en este
momento es suficiente y apto para que entraran a operar dentro de una Bolsa de
Futuros, pues contamos con 44 firmas comisionistas en todo el pais, distribuidas
en las ciudades de Bogota (24 Firmas), Cali (6 Firmas), Medellin (2 Firmas),
Barranquilla (4 Firmas), Ibagué (5 firmas), Manizales (1 firma) y Villavicencio (2
Firmas), y el numero de transacciones van en forma ascendente, esto por que se
ha hecho muy atractivo invertir en la BNA, debido a que las tasas de interés de
rentabilidad ofrecida por esta entidad supera a la de los bancos.

Las centrales de abastos estan interesadas en incursionar en estos mercados,
después de que corabastos hicieran un intento por descubrir la sinergia que existe
entre las dos entidades, siendo el resultado positivo.

Se espera que la bolsa abra un centro de acopio en las demas centrales mas
importantes del pais y asi poder captar mas interesados en hacer sus
transacciones por intermedio de esta.

Con base al numero de especuladores, veo que estamos un poco mal, por no
decir que nulo, la cultura que venimos manejando dentro de la BNA no esta apta
para especular y creo que solo podremos contar con una cifra precisa de
especuladores, en el momento en que tengamos que negociar productos a los que

se puedan apostar. La cultura de los especuladores le da una mayor dinamica a
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las bolsas, y le encuentran un mejor sabor al negocio, claro esta que cuando
ganan, pero eso permite que el movimiento dentro de la misma sea mayor.

Con base a las entidades financieras, también estamos escasos, porque Si nos
ponemos a analizar, son muy pocas las que prestan servicios financieros a la
actividad agropecuaria, Tanto asi que la CCBNA termina realizando las funcion de

dichas entidades. (Gabriel Ricardo Zea)

6.2. REGLAMENTO DE OPERACION Y NORMAS DE PROCEDIMIENTO PARA
LA SOLUCION DE CONTROVERSIAS Y PREVENCION DE LA MANIPULACION
DE LOS PRECIOS.

El reglamento ya esta dado, por unos decretos y unos principios, que desde que
se inicio como bolsa de fisicos se aplican hasta hoy.

El primer decreto reglamentario 789 de 1979, que luego en materia de la
reglamentacion de las bolsas de productos se expidié el decreto 2000 de 1991.
Por mandato legal, este mercado publico debe operar bajo tres principios basicos
que se consideran pilares en cualquier actividad bursatil a saber:5?

El principio de trasparencia

El principio de seguridad

El principio de honorabilidad

También a partir de la Ley 101 de 1993 (ley general de desarrollo Agropecuario y
pesquero) y con base al ajuste institucional a la politica de comercializacion
agropecuaria, el Estado Colombiano ya no volvié a participar de forma directa en

el mercado, evitando asi, la manipulacién en los precios.

51 Copiado del libro bolsa de productos BNA pagina 74
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6.3. CAMARA DE COMPENSACION CON SUFICIENTES RECURSOS
FINANCIEROS, QUE SIRVAN DE CONTRAPARTE EN TODAS LAS
TRANSACCIONES.

Con lo expuesto en paginas anteriores sobre la CCBNA Céamara de
Compensacion de la Bolsa Nacional Agropecuaria, apreciamos que el capital que
maneja para garantias y que a su vez sirven de contraparte para la transacciones
es de US$ 1.200.000.00, algo suficiente para cubrir las negociaciones realizadas

dentro de la Bolsa.

6.4. INFRAESTRUCTURA PARA CLASIFICAR, ALMACENAR Y DISTRIBUIR
LOS PRODUCTOS.

La infraestructura que maneja la BNA es relativamente pequefia para incursionar
dentro de una Bolsa de Futuros, en estos momentos se esta empezando a
implantar dentro de ella el sistema electrénico esperando acabar con las plantas
fisicas. El sistema de almacenamiento, clasificacion en estos momentos los

realizan en os puertos o en los almacenes generales de depdsitos en el pais.

6.5. POCA O NINGUNA PARTICIPACION DEL GOBIERNO EN EL MANEJO
DEL MERCADO.

Al igual que en el anterior punto el gobierno a partir del Ajuste Institucional al la
politica de comercializacion agropecuaria dejo de influir en el mercado evitando la
manipulacion en los precios. El gobierno tubo participacion en el mercado hasta
1993, en esta fecha se expidio la ley 101 de 1993 (ley general de desarrollo
agropecuario y pesquero), se reconocio la necesidad de una transicién hacia la
globalizacion, pero con la indispensable recuperacién y modernizacion del sector
agropecuario, para asegurar asi la competitividad en las diferentes cadenas

productivas, sin ir mas alla, en materia de liberacion o apertura, de lo acordado en
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el ambito de la OMC (organizacion mundial del comercio), y de los acuerdos
comerciales sub. Regionales.

Pero a pesar de la promulgacion de dicha ley, el estado colombiano ya no volveria
a participar en forma directa en el mercado, y limitaria su participacion al pago de
incentivos para almacenar excedentes estacidnales de produccion en épocas de
cosecha ( con el fin de evitar la ciada de los precios), al pago directo de los
subsidios o compensaciones a productores de zonas marginales por los sobre
costos de transporte y al pago directo de compensaciones, cuando los precios de
mercado se sitien por debajo de los minimos de garantia, con el fin de prevenir el

riesgo de quiebra de los productores®?

6.6. ESTRUCTURA LEGAL ADECUADA QUE REGULE LOS DERECHOS DE
LA PROPIEDAD Y EL COMERCIO.

En este punto la BNA presenta algunas falencias, que ha ido mejorando como son
los problemas de crédito para financiar las actividades, esto va de la mano con el
gobierno por parte de FINAGRO entidad encargada de los créditos para el sector
agropecuario, donde en lo trascurrido de este afio a tenido un bastante colocacion
de dineros para el sector, en la comercializacion, y la redistribucion existe otro
problema como la violencia, pero que esta siendo combatido con el plan de

seguridad nacional.

6.7. CONOCIMIENTO SOBRE EL MERCADO DE FUTUROS.

Si comentamos sobre el conocimiento a la parte tedrica de los mercados de
futuros, se puede afirmar que es muy escasa o casi nula a nivel operativo dentro
del mercado de fisicos. Segun los resultados a la investigacion sobre la
conformaciéon de mercados de futuros, la interpretacién por parte de personas que

estan en el medio, y no tienen un perfil directivo pero si operativo, es muy nulo.

52 Libro bolsa de productos BNA pag 61
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Para que la BNA pueda incursionar en el mercado de futuros y quiera que eso sea
un éxito, debe capacitar a sus funcionarios, quienes son los que brindan la
informacion sobre el manejo de Derivados financieros aplicados a las materias
primas; de igual forma le tocaria a las Firmas comisionistas entrar en una
capacitacion a su asesores quienes son los que ofrecen los productos en dicho

tema.

6.8. PARTICIPANTES CON SUFICIENTES RECURSOS PARA
CUBRIR LOS RIESGOS DEL MERCADO.

Dentro de la participacion en los mercados de futuros encontramos a los
comisionistas avalados por su Firma Comisionista, quienes son los encargados de
salir al publico a ofrecer el producto que se manejan dentro de la Bolsa, dentro del
contexto en la investigacion y que no fueron expuestas dentro de este informe, se
pudo conocer que la empresas tienen una solvencia econémica necesaria para
cubrir un riego en el mercado, esto debido a que para conformar un firma, tiene
gue tener la aprobacion de la Superintendencia de Valores y para ello deben
demostrar un Capital suscrito de 400 millones de pesos.>?

Otros participantes en el mercado son los inversionistas, en este caso se dividen
en agricultores o vendedores del activo subyacente y compradores del mismo,
como en todo mercado existen grandes y pequefios inversionistas, hay muchos
gue tiene los recursos suficientes para cubrir los riegos que presentan el mercado
de futuros, pero al igual que los pequefios inversionistas la proporcion de sus
inversiones es de acuerdo al capital y a los recursos con los que cuenta. Ademas
contamos con grandes industrias agricola y pecuarias que tiene la capacidad de

hacer mover una la bolsa tanto en oferta como en demanda.

53 Informacion Tomada www.bna-sa.com.co (requisitos para conformar una Firma comisionist
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6.9. RECURSOS FINANCIEROS Y ADMINISTRATIVOS PARA
CREAR UNA CAMARA DE COMPENSACION.

De hecho, La cAmara de compensacion ya existe en la BNA desde el afio 1999,
punto a favor para que la bolsa agropecuaria que hoy en dia solo trabaja con el
mercado de disponibles, empiece a pensar en hacer surgir la idea de convertirse

en una Bolsa de Futuros.
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CONCLUSIONES

Si apreciamos las tablas de transacciones realizadas en la Bolsa Nacional
agropecuaria, entendemos que la demanda y a su vez la oferta tienen un
crecimiento afio tras afio en los productos basicos, lo que da a entender que la
preocupacion que se tiene de que las operaciones financieras funcionen en la
BNA, pueden llegar a minimizarse, solo con un manejo de conocimientos para
que los que participan actualmente en ella, tengan confianza e incrementen
sus negociaciones. Al dar referencia a la oferta y la demanda de los productos
que se transan en la BNA, damos nota g}de que cumple con una condicion de
los mercados de futuros y es posible que entre mas conocimiento se tengan de
las bolsas y sus operaciones, mayor va a ser el nivel de transaccion dentro de

la misma

Al estudiar las diferente propuestas que viene trabajando la Bolsa nacional
agropecuaria, notamos una cierta inclinacion hacia los mercados de futuros, si
retomamos el punto de la BNA y sus aplicaciones en las primeras paginas de
la investigacion, podemos percibir que cada ves la BNA abre productos que
tienen relacion a los derivados financieros (Forward, contratos a termino, Repo,
etc.) y a su vez al mercado de disponibles le quieren aplicar uno que otro
proceso de un mercado de futuros, lo que quiere decir que pronto tendremos

en Colombia una bolsa de Futuros de Commodity.

Al retomar las ventajas y las desventajas de una bolsa de futuros, podemos
extendernos demasiado si lo que se desea es analizar, pero eso no quiere
decir que al sacar conclusiones entendemos que en una Bolsa de futuros no
todo es bueno, sabemos segun el articulo sobre los inconvenientes en la
pagina 16 de la investigacibn donde se menciona que el éxito en el

funcionamiento de la Bolsa, va de la mano con el nUmero de participantes

57



dentro de ella. Con gran seguridad podemos decir que mantenemos un muy
buen nimero de comisionistas, pero la pregunta que queda al aire es ¢los
comisionistas también son especuladores?, porque hay que recordar que para
esta clase de mercados funcione, se necesita de esta clase de participantes
dentro del la Bolsa.

Por otro lado, debemos entender y afrontar que los resultados de un bolsa de
futuros, no son inmediatos, y que el tener una Bolsa de futuros, no nos

garantiza la inversion extranjera.

Otro punto importante a concluir, es sobre el sistema de garantias que se
maneja dentro de la BNA, es grato saber que aunque lleva muy poco en el
mercado, esta camara de compensacién ya arroja resultados positivos.
También es bueno mencionar que al contar con una Camara de Compensacion
tan bien estructurada como la CCBNA se esta cumpliendo con uno de los
requisitos indispensables para la conformaciéon de una bolsa de Futuros.
Dentro de un punto de vista financiero, la BNA ya se encuentra lista para
ingresar en el mundo de los futuros, solo tiene que tener ciertos retoques,
como la ampliacién y explicacion de los productos financieros dentro de sus

participantes.

Dentro del andlisis realizado a la BNA sobre su disposicién para entrar en el
mercado de futuros, se puede concluir que la Bolsa ya esta trabajando sobre
este tema y es preciso mencionar que ya esta casi listo para ingresar. Uno de
los campos que debe tener en cuenta es la participacion de los especuladores
dentro de una Bolsa de futuros en Colombia mirando primero si existen,
también es bueno que manejen un nivel de informacion mas amplio sobre
funcionamiento de los derivados financieros dentro del mercado Colombiano
(para que sirven y que ventajas tiene) a los que intervienen dentro de las
negociaciones, para manejar mayor confianza entre ellos y adquirir un mayor

nameros de participantes tanto activos como pasivos
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Debe existir una alianza estratégica y cooperativa entre todos los diferentes
sectores que componen la cadena de un mercado de futuros para
(commodities), ya sea inversionistas, agricultores, gobierno, para lograr que

este sea dinamico
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ANEXOS

1. RESULTADO DE TRANSACCIONES

BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA S.A.

BNA & Valor total de las transacciones julio de 2004
T Millanes §
Jul-03 Jun-04 Jul-04 Variacion %
MILLONES § MILLONES § MILLONES S | JulD4/JulD3 (JulD4 / JunD4
CORRIENTES 37477655 62033485 | 371.978,85 0,75 -40,04
CONSTANTES v 310.221 61 48339908 | 28995339 6,53 -40.02
CONSTANTES 2 296.810.10 47784974 | 286.796,90 337 -39,98

FUENTE: U, Flangasian. Con base dotes G.0peraniones,

I Digflactada per al IPC Die. (0= 000 2/ Duflactade por af (PERNA Die.00= 106

BMNA BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA S.A.
Valor total de fransacciones acumulado a julio de 2003 - 2004

Jul-03 Jul-04 YVARIACION
Millones § Millones % %/ o
CORREIENTES 2. 5359932 25 3.417.014 87 34 53
CONSTANTES /| 2.102.431.10 2 663525 24 26 69
CONSTANTES 2| 201153873 2. 634 529 61 097

Diec. 200 = 100 IF Defactedopersl IPC 2 Deflactado por ol IPFENA.

* Inclays SUBASTAS

BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA 5S.A.

BMA  Valor total de transacciones ano 2003 - 2004
_______ Acumulado altimos 12 meses
Jul-03 Jul-04 VARIACION
Millomnes 5 Millones 5 °/ o
CORRIENTES 4.838.603,24 5 5TT.97T 64 20,25
CONSTANTES 1] 3.839.607.,82 4. 347 971,78 13,24
CONSTANTES 2] 3.673.613,78 4_300.638,96 17,07

D 200 = 100: 1/ Deflacsade paral IPC 2/ Dedlactado por el IPENAL

# Inchrye SUBASTAS




BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA S.A.
VALOR TOTAL TRANSACCIONES POR GRUFOQ DE PRODUCTOS

GRUPO Jul-03 Jun-04 Jul-04 Variacion %
MILLOMNES 5 | PART % MILLOMNES 5 PART % | MILLOMES S | PART % | JubDd/JulD3 | Juid4iunDe
AGRICOLAS 193548 07| S5168% 170664 21 23,80 176312, 06] 47 4% 851 -1,32
PECUARIOS B4 72282 226% B0.356,45 1295 89.933.25] 24.2% 6,16 11,52
IMDUSTRIA AGRICOLA 47 653 51 12.7% TE.GE0, 55 12,36 35506300 106% -16,88 4835
INDUSTRIA PECUARIA 11.041 584 2.9% 9.013,50 145 8442 08 23% -23.55 5,34
INSUMCS 7.1459 BS| 1.9% 13.761,16 222 997217 2 T% 2847 -27 53
PESCA 1.640 84 0.4% 727 70 0,12 2 26083 0, 6% wTs 21068
DOCUMENTOS 23.840 81 5,4% 23.592 52 3,80 25.291.95 5, 8% 6,09 7,20
FORESTALES 2.790 50 0,7% 285310 046 2517 66 0,7% 875 -11,78
OTROS % 2.348 02 0.6% 1.081,76 017 1.371.46 0.4% -41 55 26,78
SUBASTAS 16.276,08 4 4%
TOTAL IT4.776,55 100,0% 386.711,78 62,3] 371.978,85] 100,0% 0,75 -3,81
FUENTE : Dinidfad de Flaniaciss, = Empagues j Servicios

BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA S5.A.
PARTICIPACION POR GRUPD PRODUCTOS

Julio de 2004

DCDUMENTOE

FOREETALEER
alng

OTROE °F

[

FIDUETRLA ASSIDOLA
10,55

SECUARICS
24,2%

MORICOLAS




BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA S.A.

VALOR TOTAL TRANSACCIONES POR GRUPO DE PRODUCTOS
ACUMULADO ULTIMOS DOCE MESES DE 2003 - 2004

GRUPO Jul-03 Jul-04 Var.
Mﬂl-:-neﬂ F"."-"-HT-D."'u Ml I-::_neaE Part. % %_

AGRICOLAS 2291592 31 49 40%] 2417 362 8] 43 34% H 49
PECUARIOS 997 257 4] 21 50%] 1.054 511.7] 18,90% 574
INDUSTRIA AGRICOLA 649 160 1] 13,99% 726 6828 0] 13,03% 11,94
INDUSTRIA PECUARIY 1409377 2.04% 1194186 2.14% -16.27
INSUMOS 167 4300 3.61% 135647 8 2.43% -19.04
PESCA 520489 112% 45 962 0] 0,88% -5.93
looccumeEnTOS 299887 6] 647% 321.022.3] 575% 7.05
IForESTALES 19347 5| 0,42% 31167 0,56% B0 83
OTROS =/ 209417 045% 1288211 0,23% -38.49
SUBASTAS _ 710465 6] 12, 74% |
|TDTAL 4.638.603,2( 100,0%] 5.577.977,6] 100,0% 20,25
FUENTE - U de Planeacian. “ Empagues i Senvicios.

BOLSA NACIONAL AGROPOCTARTA S A

FPARTICIFACIDON POR GRUPFO PRODUCTOS

Acumulade altimes dece meses
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43,62%
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Z.39%

HOUSTRIA
BERICOLA
13,172

PECUARIDS

18,607




BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA S.A.
Valor Transado Mensual 1999 - 2000 - 2001 - 2002 - 2003 - julio 2004

MILLOMES DE PESOS CORRIENTES

Enea
Febwars
Mlarzo
Abri
Blayo
Jurrie
Judlies
fgesto
g
Onctubins
Plodeen o
Dicieemnbrs

—a— 1200 CORRIENTE  ==fem20]] CORRIENTE  —a— 2001 CORRIENTE  —a—2002 CORRIENTE  ==0==2003 CORRIZNTE -wmBew3004 CORRIENTE

*incluya SUBASTAS da Arroz y Malz Amarlllo y Slanco.

BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA S.A.
Valor Transado Mensual 1533 - 2000 - 2001 - 2002 - 2003 - julio 2004 =
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MILL 5 COMSTANTES DIC00

250,000 4

200,000 T T T T T T T T T T T

Enero
Febrero
Marzo */
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Maya

Junin 7

Julio
Agoatn
Octubre
Mowiembre
Diciembre

Sepiembre

—m— 1293 COMSTANTE =——2000 COMITANTE —— 2001 CONZTAMTE —i— 2002 COMITAMTE
=C=2003 COMSTANTE 0 CONSTANTE

Fugnie:  Lidad & Planeacida * Inciuye SUSASTA de Amoz v Malz Amarnilio v Blanco




2. OPERACIONES BURSATILES

INDICADORES BURSATILES GENERALES

VALOR VALOR VALOR VARIACION %
MILLONES $ MILLONES $ MILLONES $ VALOR VALOR
Agosto Agosto Septiembre
31/2003 31/2004* 30/2004* |S€P04/Sep03)Sep04/Ago04
MES 500.733.13 574.435.83 524.679.83 33.66% -8.66%
ACUMULADO ANO | 3.470.447.38 | 3.991.450.69 | 4.516.130.52 30.13 13.15%
PROMEDIO
RUEDA MES 22.760.60 27.354.09 23.849.08 4.78% -12.81%
*RUEDAS
ACUMULADAS 22 21 22
MES
PROMEDIO
RUEDA ARO 18.861.13 24.487.43 24.411.52 29.43% -0.31%
*RUEDAS
ACUMULADAS 184 163 185
ANO
Pesos Corrientes *Informacién Preliminar

Fuentes: Bolsa Nacional Agropecuaria

BNA - VALOR TOTAL OPERACIONES FINANCIERAS
e ——— POR TIPO DE INSTRUMENTO
[ Acumulado enero - septiembre 200372004 )
120,000 4
w 100,000 -/-
=
E |
= S0.000 -/
S
=
‘: so.000 4|
@
=
= 1
= oot
20000 -/-
a4
REFO: 306RE REFO: Z0ERE CEZIOMES DE CATE WEMT & DEF. CONTRATOR COMT. COMTRATO FACADD
DMz FACTURAE DERECHO FACTURAE ExXP.CAFE GAMADERDO & PORCICOLS  SECUMDARIO

TERM.

0 2003 | 2004




INDICADORES BURSATILES GEMERALES

VALOR WALOR WARIACION %
MILLONES § MILLONES § VALOR
Julio 3172002 Julic 3172004 = PO0A 2003
MES 374.775,55 371.078,85 0.75%
ACLUMULADD AND 2.539.932,25 3.417.014,86 34.53%
PROMEDIO RUEDA MES 16.294,63 18.598,94 14,14%
= RLEDAS ADUMULADAS MES 23 20
FROMEDIC RIUEDA ANO 17.761,76 24.063,48 35,48%
#ALEDAS ACUMULADAS 40 143 142
Pesos comientes *Informacian preliminar.
IormEparEnc ¥
BNA:< Comportamiento Diario Bursatil
B enero - julio 2004
255000

205.000

123000

105.000

Millones 5 corrientes

55000




BNA BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA S.A.
Comportamiento Mensual Bursatil
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02003 m2004
TOTAL OPERACIONES MERCADD ABIERTO - AND 2004
MeE de Juso de 2003 2004
IMETRUMENTC JULID OE &0 JULIC DS 300 Wil 1
g ! RILCE g | TR
Fl1:E oS 085451 2031 28,27 41K 3 0 3%
CoNTRAT O POSARD sr.5d] 485 J5LL A £1.55d.558 2814 -2z B
REPZE SOERE Tk 17413205 10.43.5 14.B4E EEh S.857)] - %
REPZE SCERES FACTURAS 202717 1EA - -
CEE0MES O DERECHD 15,523 235 48433 2954 8L S.hED 16, T4
CATE 121000 41472 1.3:L.X10 4. 262 TR
CNTRAT O EXF.CAFE 122123 341 - -
CoNT, CANACS RO & TESM. STE 000 17575 - -
T ] e L P Thod | i g iy oo | o
WAL SEC IR LY Mg dhab i BT e | Jhdaroey | = i T,
TUBTOTAL FIZIGGA TO.o06E25 | diodz0|  &=.130.508 FRE053] - 3%
TUBTOTAL FINANCIERA] ] I 35.291,3 RE
TULAL vES TEhid.aky  =dadsdd TETE]. =k [ Jed S | =11 B
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