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INTRODUCCIÓN 

 

Dentro de las siguientes páginas se va encontrar con una documentación sobre un 

estudio de investigación 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 iniciación del trabajo comienza con un breve recuento sobre la Bolsa Nacional 

Agropecuaria, mostrando su visión y misión de esta empresa quien es nuestro 

tema de estudio. 

Luego continúa con unos parámetros donde se reflejaran las ventajas y 

desventajas que trae la aplicación de una bolsa de futuros a una economía como 

la de Colombia (País en desarrollo). 

Terminado el análisis de la bolsas de futuros, se vuelve a retomar la BNA pero 

introduciéndose a su Cámara de compensación, encontrando las garantías 

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 contestándolas desde la 

perspectiva que se tiene de la BNA para medir el nivel de aplicación que tiene 

para implantar una bolsa de futuros. 
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1. LA BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA Y SUS APLICACIONES 

 

 

La BNA. Se constituyó en agosto de 1979 con el objeto de organizar y mantener 

en funcionamiento un mercado público productos, bienes y servicios 

agropecuarios sin la presencia física de ellos, y de documentos representativos de 

subyacentes agropecuarios. Somos el escenario para la comercialización de 

productos agropecuarios y agroindustriales, que abre sus puertas al mercado de 

capitales y que ofrece a los inversionistas diferentes opciones para la colocación 

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 economía mixta que se rige por el 

derecho privado.1 

 

1. 1. MISION 

 

Ser el escenario público idóneo y autorregulado de mas altos estándares, para 

realizar transacciones de productos, valores y derivados financieros con 

transparencia, honorabilidad y seguridad.2 

 

1. 2. VISION 

 

Consolidarnos como bolsa de futuros y derivados financieros con proyección en 

mercados internacionales.3 

 

                                                 
1http://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 
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1. 3. PRIMEROS PASOS DE LA BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA 

 

La bolsa nació como un tímido intento de establecer un pequeño 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. Más recientemente se ha convertido en uno de los 

más prolíficos 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 más representativos del 

sector. 

Es así como, respondiendo a la necesidad de organizar y regular el mercado de 

productos agrícolas en el país, donde se destacaban los cereales y el azúcar, 

nace la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. (BNA), que se constituye legalmente el 

5 de abril de  1979. 

Gracias a la influencia y asesoría de la bolsa de cereales de buenos aires que 

puso su experiencia y conocimientos  al alcance de nuestro país, se trata de revivir 

la bolsa de productos.  

La misión  de la bolsa de cereales resulto fundamental en este proceso, puesto 

que indico que la nación contaba con la estructura productiva e infraestructura 

física  necesaria para el buen funcionamiento de esta clase de mecanismos. 

Cabe resaltar que la reglamentación inicial  de la BNA fue tomada de la Bolsa de 

Cereales de Buenos Aires que hasta hace cinco años se mantenía vigente, debido 

a la influencia de un mercado con un amplio recorrido y experiencia suficientes 

para no hacer traumático el proceso de aplicación y adaptación a nuestro medio. 

Teniendo en cuenta todas esas normas que regulaban la operación del mercado 

de físicos, la Bolsa Nacional Agropecuaria comenzó a supervisar los aspectos 

fundamentales de una bolsa de productos como son la entrega, el recibo y pago 
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del producto, el control de calidad, de peso y de darle claridad  a la operación 

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

 

1. 4. RUEDA NEGOCIOS 

 

Días después de la apertura de la Bolsa Nacional Agropecuaria se da inicio a las   

ruedas de negociación, que se hacían los martes y viernes, por que no se 

justificaba hacer las todos los días debido al pequeño mercados con el que contó 

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 país donde la agricultura tuviera gran 

importancia en ese momento, como lo fueron en Bogota, Palmira, Medellín, 

Barranquilla, Espinal  y Neiva, 25 años después tiene sucursales o centros de 

acopio en todas las ciudades capitales, así como las ruedas de negocios se hacen 

todos los días en un horario de  9 am a 11 am.  

Para llevar a cabo estas ruedas se tuvo que seleccionar productos sobre los que 

se harían las negociaciones iniciales, estos fueron: arroz cáscara y blanco, azúcar 

refinado y sulfatado, ajonjolí, maíz 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 cumplían con los reglamentos iniciales y en esos momentos 

mostraban mayor viabilidad en la comercialización dentro de la BNA y a su vez 

marcaban una gran influencia en la economía del país. 

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 bursátil agosto de 2004 pag 4 
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responsabilidad, características 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 económicas afrontadas por el país 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 Ingeniería Financiera, que le  servirá como plataforma para convertirse en una 

bolsa de futuros. 

La BNA a Desarrollo instrumentos financieros durante todos sus años basado en 

su condición de bolsa de físicos,  unos con mas afluencia que otros y todos con el 

único propósito de desarrollar la economía 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 

que se dan de 2 clases sobre CDM o factura: 

 

1. 5. REPO SOBRE CDM 

La operación REPO consiste en la venta inmediata y recompra a plazo de 

Certificados de Depósito de Mercancías (CDM), emitidos por los Almacenes 

Generales de Depósito (AGD), permitiendo que el dueño 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 días. 5 

 

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

Es una operación 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 máximo de 90 días. 6 

 

1. 7. CONTRATOS FORWARD 

Son operaciones de compra y venta anticipada de productos, se pactan 

condiciones específicas para la comercialización del mismo, se obtienen 

beneficios para avanzar en la planificación de la producción, se reduce la 

incertidumbre para los productores y se estabilizan sus ingresos ya que la 

producción se ajusta en cantidad, calidad y precio a las condiciones de la 

demanda, y se garantiza el abastecimiento de la agroindustria. 7 

 

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 garantías exigidas por la CCBNA para cubrir los riesgos naturales, 

sanitarios, climáticos 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 AVÍCOLA A TÉRMINO – CAT 

Es un negocio jurídico celebrado en el Mercado Abierto de la BNA, que tiene por 

objeto la venta con pacto de recompra de pollos de un día y el servicio de custodia 

y engorde del mismo. 9 

1. 10. CONTRATO PORCÍCOLA A TÉRMINO – CPT 

Es el negocio jurídico celebrado en el Mercado Abierto de la BNA, que tiene por 

objeto la venta con pacto de recompra de cerdos en pie y la prestación 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 TÉRMINO – CGT 

Es el negocio jurídico celebrado en el Mercado Abierto de la BNA, que tiene por 

objeto la venta con pacto de recompra de ganado en pie y la prestación del 

servicio de custodia y engorde del mismo, normalmente se transfieren 5.000 kilos 

de ganado. 11 

 

1.12. DESCUENTOS SOBRE CONTRATOS DE EXPORTACIÓN DE CAFÉ 

Es un instrumento que permite a los exportadores obtener capital de trabajo 

incluso antes de realizar el embarque de la mercancía.  El exportador por medio 

de la Firma Comisionista cede los derechos de cobro del contrato correspondiente 

a la Cámara de Compensación.  Un inversionista gira hasta el 75% del valor del 

Contrato y pacta una tasa de interés, mediante una operación 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 
11 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 PROVEEDURÍA DE CAÑA DE AZÚCAR 

El negocio entre Cañicultores e Ingenios funciona bajo el esquema de Agricultura 

por Contrato, mecanismo que permite organizar y optimizar la producción y 

comercialización, de los productos del sector agrícola, en éste caso del azúcar. 

Las Operaciones de Cesión sobre Contratos de Proveeduría de Caña son un 

instrumento financiero que otorga liquidez a los cañicultores gracias a la operación 

de Cesión del derecho al pago que se hace sobre los Contratos de Proveeduría de 

Caña de Azúcar suscritos entre un ingenio y el mismo Cañicultor. 

Tienen como fin ofrecer un mayor apoyo a los actores de este proceso, en el cual 

principalmente se financia al cañicultor, y éste obtiene recursos económicos para 

optimizar su producción agrícola, de manera ágil, con tasas competitivas y en 

plazos ajustados al flujo de caja de su operación. Así, el proceso productivo recibe 

todo el soporte técnico y de mantenimiento necesarios para garantizar al ingenio la 

calidad y productividad de las cañas cortadas; de otra parte permite que los 

ingenios se liberen de la tradición de financiar a los productores, razón por la cual 

no les compromete los flujos de caja.13 

 

1.13 PLAN COOPERATIVAS 

 

1. 14. CESIÓN DE CONTRATOS DE SUMINISTRO DE BANANO 

Transar en una bolsa de físicos tiene sus ventajas y desventajas, la principal 

ventaja que tiene los compradores y vendedores cuando hacen sus negocios por 

intermedio de la bolsa de físicos, es la de asegurarse de que los términos de la 

operación 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 transacción. 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 

producción, podría verse obligado a adquirir  el faltante en el  mercado de físicos 

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 económico; 

por eso, se recomienda, como regla general, que, ante una situación 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 sólo 

de una parte de la misma. 14 

Basado en la experiencia adquirida como bolsa de físicos, y en su excelente 

desarrollo de todas las propuestas que se presentaron durante el desarrollo de la 

bolsa en sus veinticinco y como su visión no lo dice “Consolidarnos como bolsa de 

futuros y derivados financieros con proyección en mercados internacionales”, la 

BNA al igual que otras bolsa en Latinoamérica que se han desarrollado como 

bolsa de físicos, le quiere apostar a abrir un mercado de futuros y derivados y así 

poder eliminar las falencias presentadas por un mercado de físicos.  

A partir de su visión, 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 economía 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 bursátil, es precisamente proporcionar un mecanismo que haga mucho 

más seguro y ágil el comercio exterior. 

Por este motivo, y gracias a nuestra experiencia en la compensación y liquidación 

de operaciones a través de bolsa, el negocio que pretendemos realizar, por medio 

de la integración de bolsas de productos en Latinoamérica 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 podrían 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) podrían ser de disponibles (mercado 

spot), y posteriormente de entrega futura (forward).15 

Otro aspecto importante que a desarrollado la BNA durante este ultimo año es la 

incursión de la misma en las centrales de abastos, ya que estas son de gran 

importancia para el sector, ahí 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 físicas 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 ubicación de cada producto. Allí la única 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 según las reglas del contrato de futuros. El tiempo de entrega consiste 

en ciertos días designados durante el mes de entrega.16 

 

2. 1. RELACIÓN 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 fluctúan juntos en aumento y en descenso.  

Sin embargo, muy rara vez fluctúan exactamente en los mismos valores. 

Puede suceder que los precios de futuro y de contado en una localidad especifica 

fluctúen en direcciones opuestas.  Esto es una excepción, pero puede ocurrir. 

Aun así, siguen siendo ciertos que los precios de futuro sirven como el mejor 

barómetro  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 proporción.  

                                                 
16 Las operaciones de base en los mercados de contado – Chicago Board of Trade 
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La relación entre los precios de contado y los de futuro  pueden medirse, y se 

denominan base.  La base es la cantidad en la que cualquier día 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 próximo.17 

 Precio de contado – precio de futuros = Base 

 

2. 2. BOLSA DE FUTUROS EN EL MUNDO 

 

Las bolsas se han convertido en una interesante opción 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.18 

Es cierto que los países industrializados han venido manejando estas clases de 

negociación en bolsa desde tiempo atrás, pero también es cierto que su 

operaciones no fueron del todo un éxito en su creación e iniciación. Por estos 

motivos ha venido pensando en la creación de bolsas de futuros para países en 

desarrollo a sabiendas de que para la aceptación de los mercados esta en el 

tiempo y en las transacciones dándole a este una mayor salida en tipo de 

negociación y estandarización de los productos. 

En diversos países en desarrollo y en economías de mercado naciente se han 

planificado o se están operando bolsas de futuros para productos. La urgencia por 

establecer Bolsas de Futuros a nivel local se ve impulsada por incentivos de tipo 

económico 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, Hungría y 

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

                                                 
17 Las operaciones de base en los mercados de contado – Chicago Board of Trade 
18 Economía Bursátil del sector agropecuario – Marzo 2004 pp 20 



 

 

 

 19 

economías de mercados que han empezado ha comercializar productos básicos 

en bolsas locales de futuros. 

Las nuevas bolsas se unen a las ya existentes en Argentina, Brasil, Malasia, 

Singapur y otras naciones. Entre los países que están contemplando o 

planificando el establecimiento de bolsas  de futuros para productos básicos se 

encuentra India (algodón), Indonesia (Café robusta y quizás algunos otros 

productos básicos), México (granos, azúcar y café), Marruecos (jugos de naranja y 

cereales), Nigeria (Cacao), Polonia (Granos), Turquía (algodón) y algunos estados 

nuevos de la antigua Unión Soviética (principalmente productos agrícolas). 

Los  beneficios de las bolsas locales de Futuros en relación a las bolsas 

internacionales  se maximizan cuando un país es el principal productor o 

comercializador de un producto que aún no se negocia en bolsa. El aceite de 

palma se incluye en esta categoría. 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 y 

comercializadores utilizar contratos de futuros con el fin de establecer una 

operación 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.19 

Cuando existe volatilidad en el precio de los productos y cuando los cultivadores 

están obligados a sufrir múltiple 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 

fijación de precios a futuro. Estos precios brindan información a las personas 

encargadas de tomar decisiones, lo que puede conducir asignación más 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 información al público, mejor difusión de precios y otros 

datos sobre los productos, mejores sistemas de créditos, mercados de capital más 

sensibles, uniformidad de las reglas de pago y seguimiento del mercado, costos 

de transacción reducidos y precios de futuros más precisos. 

Además de sus dos funciones principales, las nuevas bolsas intentan atraer 

divisas en forma de inversiones. En vista de la expansión económica de los 

mercados emergentes, las corporaciones multinacionales también necesitan 

contar con mejores maneras de administrar los riesgos financieros y de los 

productos.20  

 

2. 3. FUNCIONAMIENTO DE DIFERENTES BOLSAS DE FUTUROS 

 

En general, la experiencia de las economías de mercado emergentes en el 

desarrollo de bolsas de futuros para productos básicos, ha sido confusa. Con 

excepción de China, India y Rusia, de los veintisiete contratos de futuros y 

opciones negociadas en las seis bolsas examinadas, cinco están inactivos (cero 

contratos abiertos) y sólo diez o doce tienen liquidez. De ellas, la más grande es la 

BM&F de Brasil, pero los productos básicos (en contraposición a los financieros) 

sólo representan un porcentaje muy pequeño del total negociado. Los usuarios de 

estos mercados en economías de mercados emergentes son principalmente 

individuos y corporaciones locales. Ha habido muy poca o ninguna participación 

extranjera. En la BM&F la participación extranjera no representa más del 15% de 

sus actividades, y en China y otros países, esta participación es inexistente. No 

obstante, la situación puede cambiar, ya que el número de contratos abiertos ha 

                                                                                                                                                     
 
20 Economía Bursátil 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 países en desarrollo, las bolsas de futuros para productos 

constituyen su más fuerte vínculo con la economía mundial. Para ellos, la 

exportación de productos básicos no solo es fuerte de la mayor parte de sus 

ingresos de exportación, sino que es además un canal para el flujo de recursos 

financieros externos vitales para el crecimiento económico, ya que normalmente 

generan poco capital mediante el ahorro interno. Para las economías de transición 

y para los subsectores de productos básicos recientemente liberalizados, el 

establecimiento oportuno de flujos de crédito es crucial para el éxito de la 

reforma.21  

Una pregunta que con frecuencia se puede realizar en países con economías 

transitorias es la de quien puede financiar las exportaciones agrícolas, 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 más sencillo, es el financiamiento 

previo de las exportaciones a partir de una infraestructura institucional mínima.  

Este es un método conveniente para financiar cultivos luego de la adopción de 

reformas en el área de comercialización.  La mayoría de los cultivos de marañón y 

algodón en Tanzania reciben financiamiento previo, al igual que la mayor parte del 

comercio del café de Uganda.  En la versión más 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 línea de crédito limitada que disminuye a medida 

que el cultivo local se va comprando.  El monto adecuado al comprador se cancela 
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con la entrega final del producto.  A menudo, la deuda se concede en dólares y el 

crédito se cambia a la moneda local sólo en la medida en que se necesita, 

minimizándose 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 básicos en Tanzania, Uganda y otros países.  

Los pequeños comerciantes se han beneficiado al recibir un pago oportuno y una 

mayor proporción del precio de exportación.  Empero, en vista de que esos 

préstamos no están garantizados, implican un alto nivel de riesgo compartido.  

Aunque 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 rápidamente su capital de trabajo y limita su capacidad de comparar 

precios.22 

Otro método de financiación son los cerificados de depósitos, 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 garantía al solicitar un préstamo, y el prestamista 

cuenta con la garantía 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 

líneas de crédito no garantizadas.  

 

                                                                                                                                                     
21 Economía Bursátil  Marzo 2004 pp 22 
22  Economía Bursátil – Marzo 2004 pp 22 - 23 
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2. 4. CONSTITUCIÓN 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 Condición previa fundamental para el establecimiento de bolsas locales de 

futuros, es la existencia de un mercado o bolsa de físicos, que sea competitiva y 

que funcione adecuadamente. Esto significa que la bolsa o el mercado no deben 

estar monopolizados por empresas públicas ni privadas. También se requiere de 

una estructura adecuada para clasificar, distribuir, transportar y almacenar 

productos, se necesita además una estructura legal sólida, 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 comercialización de futuros 

propiamente dicha. Para que la bolsa de futuros sea viable, debe contar con 

suficientes corredores, especuladores o instituciones financieras, así como 

productores y consumidores interesados en este tipo de transacciones. También 

es necesario que participen empresas extranjeras para diluir el riesgo a nivel 

externo.23 

Otro punto importante para tener en cuenta es la culturización 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 negociación esta el 

éxito de que pueda desempeñar este sistema. 

Es menester definir reglas de comercialización y procedimientos para solucionar 

conflictos, con el propósito de evitar la manipulación de precios.24 

                                                 
23 Economía Bursátil del sector agropecuario – Marzo 2004 pp 19 
24 Economía Bursátil del sector agropecuario – Marzo 2004 pp 19 
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También, es importante establecer una cámara de compensación con suficiente 

capital y recursos financieros para servir de intermediario comercial y garantizar 

todas las transacciones. Una cámara de compensación que funcione 

adecuadamente garantiza la integridad financiera de una bolsa de futuros; pero sin 

ella, los corredores no tendrán la confianza necesaria para utilizarla. 

Aunque las condiciones previas arriba mencionadas sientan las bases para la 

creación 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 categorías estándar en termino de tamaños, 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 agrícolas, el sistema de clasificación permite considerar en los contratos 

variaciones de calidad, ajustando el precio representativo mediante la aplicación 

de descuentos y premios previamente acordados.25 

En segundo lugar, para que un contrato sea efectivo como instrumento de 

cobertura de riesgo, el precio del mercado de futuro debe tener una correlación 

con el precio del producto físico, (explicación arriba en la relación 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 comercialización. 

Muchos contratos de futuros introducidos en países industriales no han tenido 

éxito, lo que hace menos probable que estos contratos logren fácilmente 

resultados positivos en países en desarrollo. 

Según la CFTC (commodity futures trading corporation), agencia fiscalizadora de 

bolsas de futuros en los Estados Unidos, sólo uno de cada tres contratos 

aprobados por los reguladores en los últimos años mantienen su liquidez y 

capacidad de negociación. En la bolsa de Chicago (Chicago Board of Trade), la 

tasa de éxito es inferior al 20 por ciento. 26 

                                                 
25 Economía Bursátil del sector agropecuario – Marzo 2004 pp 20 
26 Economía Bursátil 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 países 

no ha sido muy halagüeña. 

A continuación se enumeran algunos de los principales obstáculos para el 

establecimiento de bolsas de futuros en países en desarrollo: 

 Falta de infraestructura de comunicaciones, transmisión y procedimiento 

de información 

 Sectores comerciales y financieros poco desarrollados 

 Control gubernamental sobre productos básicos más propicios para su 

comercialización 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 compensación viable y, por ende, contrarrestar el riesgo 

compartido. 

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

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

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

barreras constituyen verdaderos desafíos para la creación de nuevas bolsas de 

futuros, de ninguna manera son obstáculos insuperables.27 

 

 

 

                                                 
27 Economía Bursátil del sector agropecuario – Marzo 2004 pp 21 
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3. GARANTÍAS 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 

o venta de futuros buscando una cobertura al aumento o disminución de los 

precios del producto, pero que cuestión de riesgos siempre va a existir una parte 

en posición desfavorable la vencimiento del contrato, es necesario que la entidad 

donde se realizan este tipo de negociación (en este caso las bolsas) presten las 

garantías 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 económica 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 cuantificación previa se constituye en una de las tareas de mayor importancia y 

el desarrollo de instrumentos de comprensión teórica es cada vez más abundante, 

en cuya construcción participan desde la Academia Superior, hasta los diversos 

Organismos Supranacionales ligados a la actividad financiera, pasando por la 

propia Banca Central de los países y la Banca Multilateral. 

Las dependencias que en los gobiernos se ocupan de la Hacienda Pública, 

crecientemente participan de este esfuerzo, en clara expresión del interés de los 

gobiernos por lograr mayores equilibrios para los diferentes actores económicos.28 

Para generar esta confianza entre los participantes en una bolsa, y para sembrar 

las garantías necesarias ante los diferentes tipos de negociación, 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 Cámaras de Compensación. 
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3. 1. LA CÁMARA DE COMPENSACIÓN EN LA BNA (CCBNA) 

Teniendo en cuenta que en Colombia no existen aún las condiciones para 

construir un mercado de futuros y opciones, la gerencia de la bolsa nacional 

agropecuaria decidió centrar sus esfuerzos en el diseño de una estructura para 

cumplir los objetivos señalados por este. El mecanismo para la nueva estructura lo 

constituye la cámara de compensación que es propia de las Bolsas en que se 

negocian futuros y opciones. Al respecto vale la pena recordar que las cámaras de 

compensación aparecen en algunos casos como departamentos de la bolsa y en 

otros como empresas independientes de éstas.29 

Para una Bolsa es fundamental generar confianza entre las diferentes personas 

que 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 razón es tan importante que exista un departamento o una entidad que 

asegure y garantice las negociaciones transadas dentro de la bolsa.  

La Cámara de Compensación de la Bolsa Nacional Agropecuaria se constituyo el 

19 de marzo de 1998 como una sociedad anónima, 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 Cámara entro en operación el 13 de 

Enero de 1999. 

La Cámara de Compensación 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 Cámara se derivan de la necesidad de cubrir los 

                                                                                                                                                     
28 Economía Bursátil 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.30 

Con mayor importancia es la función 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 Cámara de Compensación quien entra a negociar 

con cada una de las partes, respondiendo por cada transacción, lo que obliga a la 

Cámara asumir las negociaciones como propias y a su vez le brinda al vendedor o 

comprador una seguridad y garantía en la negociación.  

Para garantizar las operaciones que se realizan en el mercado abierto de la BNA, 

la Cámara de Compensación dispone de las garantías específicas de cada 

negocio y del Fondo constituido por sus accionistas para ese propósito, lo cual 

implica que la Cámara actúa como contraparte en las negociaciones.  También 

significa que la Cámara 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 acción del organismo y al conjunto de negociaciones respaldadas por la 

Bolsa.31 

Este sistema de garantía por medio de la intervención de la cámara de 

compensación le da un mejor desarrollo al mercado, ya que garantiza el 

cumplimiento; supervisa la capacidad financiera de los agentes a los cuales 

establece límites; administra los riesgos por agente, por producto o por tipo de 

operación, y, finalmente, porque tiene una reacción asociada y capacitada para 

actuar frente a los incumplimientos de cualquiera de las partes. 

Estas clases de negociación donde la Cámara interviene aumentan cada vez 

gracias a que su función como garantía del cumplimiento ha sido efectiva, cuando 

se han presentado incumplimientos en el último año, tanto en operaciones de 

físicos, 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 

                                                 
30 La Bolsa de Productos – una alternativa para la modernización de la comercialización y el financiamiento 

del sector agropecuario en los países en desarrollo – pp 120  
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esta materia.  Adicionalmente, la existencia de la Cámara ha permitido el 

desarrollo de nuevos esquemas de negociación con garantías adecuadas que 

facilitan los procesos de financiación y de comercialización en el sector 

agropecuario. 

La intervención de la Cámara le exige conocer previamente a los mandantes en 

los negocios, lo cual le permite fijar límites a la participación de éstos, mediante el 

establecimiento de cupos, y para esos efectos se tienen en cuenta los 

antecedentes comerciales, la participación en el total de negocios en el mercado 

abierto y en los diferentes tipos de negociaciones, así como las fechas de 

vencimiento de los contratos, de una parte, y de otra, el capital líquido y la 

capacidad de endeudamiento de la Cámara de Compensación.32 

también es cierto, la Cámara de compensación mide y cubre sus riesgos con 

determinados productos, para lo cual fija montos máximos, basándose en la curva 

de la oferta y de la demanda, el comportamiento del comercio exterior y las 

regulaciones gubernamentales. 

La reacción de la Cámara ante los incumplimientos se produce en función de las 

garantías del negocio, de las garantías de los miembros comisionistas, de los 

créditos de los bancos que permiten superar los problemas de liquidez, de los 

recursos del Fondo de garantías y del mecanismo de valoración diaria que impide 

la acumulación de pérdidas. 

En cada negocio, las partes, compradora y vendedora constituyen las garantías 

exigidas por la Cámara, las cuales son líquidas.  Estas sumadas a las garantías 

generales de los miembros de bolsa, generan confianza y garantizan que la 

intervención de la Cámara sea efectiva cuando se presenten incumplimientos.  

Para los casos en que las garantías no son ejecutables en forma inmediata, se 

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

                                                                                                                                                     
31 La Bolsa de Productos – BNA pp 120 
32 La Bolsa de Productos – una alternativa para la modernización de la comercialización y el financiamiento 

del sector agropecuario en los países en desarrollo – pp 121 
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créditos previamente aprobados por las instituciones financieras, con las cuales 

trabaja la Cámara, y con el patrimonio líquido de ésta. 

Por tanto, en la medida en que fortalece el mercado abierto de la BNA, la Cámara 

de Compensación 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 operación de cualquier mercado 

bursátil.33 

 

3. 2. GARANTÍAS DE LA CCBNA  

Al igual que el resto de las cámaras de compensación la CCBNA también tiene su 

sistema de garantías que permiten que el participante o cliente se sienta seguro 

del negocio que esta transando. 

Para cumplir con su objetivo, la Cámara ha diseñado un sistema de garantías, de 

acuerdo con los diferentes tipos de operación.  Así, existen la garantía básica, la 

garantía de margen, la garantía de crédito y el fondo de Garantías. 

El cálculo de las garantías se fundamenta en la volatilidad de los productos; es 

decir, es la desviación estándar del promedio de las variaciones de precios 

ocurridas en un período de tiempo (tomando una distribución de probabilidad 

lognormal). 

Para garantizarle seguridad a la negociación, la Cámara de Compensación exige 

una garantía básica; 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 podría ser 

equivalente al margen inicial en el mercado de futuros.  Esta garantía es un 

porcentaje del valor de la negociación que 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.34 

                                                 
33 La Bolsa de Productos – una alternativa para la modernización de la comercialización y el financiamiento 

del sector agropecuario en los países en desarrollo – pp 122  

  
34 La Bolsa de Productos – BNA pp 123 
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La garantías básicas que puede presentar el inversionista son, dinero en efectivo, 

cheques de gerencias, títulos valores endosados a favor de la Cámara. 

Otro caso esta dado cuando existe una entrega anticipada del producto o un pago 

anterior a la entrega, lo cual se denomina un crédito razón por el cual la Cámara 

de compensación cubre la posibilidad de que haya un incumplimiento exigiendo 

una garantía de 100% del valor del crédito otorgado.35   

Son recibidos como garantías de créditos las aceptaciones bancarias, las cartas 

de crédito, los avales bancarios, las garantías bancarias o los títulos valores 

descontados a precios de mercado y endosados  favor de la Cámara de 

Compensación. 

La imposición de este requisito ha tenido mucha resistencia por parte de los 

miembros comisionistas de la Bolsa, quienes argumentan que no tiene sentido 

constituir una garantía 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 podría la Cámara cubrir al vendedor cuando se 

presenta un incumplimiento, o cuando no se cuenta con una garantía adecuada?.  

En este contexto también es válida la pregunta siguiente: ¿Si los bancos no le 

otorgan créditos al comprador, entonces por qué tendría la Cámara que otorgarlos 

y correr todos los riesgos?.  Adicionalmente, las garantías de crédito por el 100% 

no implican el desembolso inmediato del precio pactado en el negocio o el 

descuento financiero del instrumento otorgado como garantía, y, en la práctica, las 

mismas constituyen un respaldo para la operación y no su pago inmediato y 

efectivo. 

En un incumplimiento en la entrega ante una negociación con pago anticipado (No 

se presenta con frecuencia), la Cámara tendrá que adquirir el producto en la 

Rueda de Negocios, por intermedio de un comisionista distinto de los involucrados 

en la negociación incumplida, y hará entrega del mismo al mandante comprador, 
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por medio de su comisionista, al tiempo que mantendrá invariables las condiciones 

de la negociación.36 

Si se presenta una diferencia en el precio de la mercancía, ésta será cubierta con 

la garantía básica colocada por el comisionista desde el inicio de la operación, y 

en la liquidación se descontarán los intereses moratorios, así como los gastos 

administrativos y financieros en que haya incurrido la Cámara.  De igual manera, 

con la garantía de crédito se atenderá lo pertinente a los pagos. 

Sin embargo, la garantía de crédito plantea un tema fundamental en relación con 

el funcionamiento de la Cámara.  Se trata de si ésta avala o garantiza 

negociaciones teniendo en cuenta el nombre de los mandantes la cual cambiaria 

la naturaleza de la Cámara cambiaría fundamentalmente y tendría que adecuar su 

estructura a la de un establecimiento de crédito que otorga préstamos a sus 

clientes, según el conocimiento que tenga de los mismos, de la situación 

financiera de las empresas y del desempeño de los diferentes subsectores de las 

actividades agropecuaria y agroindustrial, y , en esa misma medida, asumiría los 

riesgos.  Las pérdidas ocasionadas por los incumplimientos irían contra su P y G, 

y la recuperación de las mismas dependería de las garantías exigidas a sus 

clientes, al igual que de su gestión de cobro; o si, por el contrario, exige para cada 

negociación las garantías asociadas al riesgo de la misma, medido éste último por 

la volatilidad de los precios, sin tener en cuenta quién es el comprador o el 

vendedor. 

En un principio, este esquema podría redundar en un mayor volumen de 

negociaciones, si los parámetros definidos para valorar las empresas que 

negocian en la Bolsa se hacen flexibles; o también, si los mismos son rigurosos, 

podría convertir a ésta en un club social privado donde muy pocos participan. 

También se podría terminar en la definición de cupos de operación 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 

                                                                                                                                                     
35 Reglamento de la CCBNA articulo 2 No 2.1.10 
36 Reglamento de la CCBNA Articulo 9 – Aspectos generales 
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objetivos para su determinación.  La práctica común es que la junta directiva fije 

unos parámetros de carácter general, y que un comité en el que participan 

miembros de ese organismo, directivos y técnicos de la administración, más el 

revisor fiscal o auditor externo, otorguen los mencionados cupos a las empresas. 

Por último, en relación con esta opción operativa de la Cámara, es necesario 

señalar que la misma implica ajustar, de manera significativa, el monto y la calidad 

de las garantías generales exigidas a los miembros comisionistas, o bien 

aumentar su participación accionaria en la Cámara, para proteger a este 

organismo en los casos de incumplimiento. 

La alternativa escogida en la Bolsa Nacional Agropecuaria es aquella de las 

garantías específicas para cada negocio, la cual, aunque posee tanto ventajas 

como limitaciones, le ha permitido operar en forma adecuada, así como registrar 

tasas positivas de crecimiento en los dos últimos años.37 

Sin embargo, últimamente la Asamblea General de Accionistas, ha aprobado la 

participación 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 autónomos 

fiduciarios se vinculen a la Cámara, para que presten así un nuevo servicio 

financiero a las empresas del sector real agropecuario y agroindustrial, y así 

podrán actuar como contrapartes o avalistas de los mandantes que ellos 

seleccionen, y cobrar por ese servicio.  Con ello, la Cámara traslada la función de 

selección de clientes y los riesgos derivados de su aval a un tercero, especializado 

y solvente. 

Finalmente, para terminar la descripción de las garantías exigidas por la Cámara, 

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 fenómenos, la Bolsa Nacional Agropecuaria 

realiza un seguimiento permanente de los mercados de los productos en 

negociación, al analizar todas las posibles variables que puedan generar cambios 
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muy grandes en los precios.  Además, cuando el comportamiento y la tendencia 

de los precios lo justifican, y según esta última sea hacia el aumento o descenso, 

la Cámara exige una Garantía de Margen a la correspondiente “punta” en el 

negocio. 

Las garantías administradas por la Cámara tienen un alto grado de liquidez, para 

permitir la atención de sus obligaciones en forma inmediata.  La Cámara no es la 

beneficiaria de los rendimientos de las garantías, ni asume los costos asociados a 

las mismas.   

Vale la pena señalar que, al administrar los recursos provenientes de las 

garantías, la Cámara de Compensación no se compromete con una tasa de 

interés específica, 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 garantías 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 transacción para 

este tipo de operaciones.38 

Además de este sistema básico, la Cámara de Compensación acepta otro tipo de 

garantías, cuando quienes negocian disponen de mercancías en almacenes 

generales de depósito, exigiendo una certificación del Almacén sobre la 

disponibilidad del producto para un período determinado, sobre la cual la Cámara 

aplicará los controles respectivos.  La Cámara tendrá la facultad de disponer del 

producto cuando sea necesario, de acuerdo con las negociaciones realizadas y 

también requiere una autorización irrevocable para ordenar el retiro del producto 

de las bodegas donde se encuentre, cuando esta acción 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 autorización deberá 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 mercancía como garantía; o son 

organismos gubernamentales del orden nacional.39 

Cuando son entidades oficiales las que intervienen en los negocios, la junta 

directiva ha aprobado un esquema de garantías organizado de la manera 

siguiente: 

- Certificado de disponibilidad presupuestal de la entidad estatal mandante 

compradora 

- Certificación del Plan Anualizado de Caja (PAC), debidamente firmada por 

un funcionario con la delegación 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.  

- Póliza de Cumplimiento, por el 20% del valor de la negociación, constituida 

a favor de la Cámara de Compensación para cubrir los costos derivados de 

un pago fuera de plazo, por parte de una entidad oficial. 

El esquema de garantías para entidades públicas tienen en cuenta que la norma 

general de contratación oficial en Colombia (Ley 80 de 1992), no le permite a 

estos organismos constituir garantías como las exigidas por la Cámara; 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 pólizas de seguro de condiciones 

especiales aceptables para la empresa compensadora. 

En desarrollo de sus funciones, la Cámara garantiza todas las operaciones que se 

realicen en el mercado abierto de la BNA, razón por la cual autoriza todas las 

negociaciones (excepto las de productos físicos disponibles); custodia los 

documentos de las mismas y realiza su seguimiento, cuando éstas de carácter 

financiero y hacen los llamados al margen y liquidan la negociaciones, cuando 

comisionistas y mandantes no atienden tales llamados.40 

Todas las garantías 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 determinación y método de constitución de garantías 
40 Reglamento general de la CCBNA – articulo 5 – Operación de la Cámara 
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sobre productos físicos 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 

Cámara el cumplimiento, y ésta procede a devolver las garantías, a las cuales se 

suman los intereses generados por las mismas.41 

Finalmente, se tiene el Fondo de Garantías con un patrimonio de US$ 250.000,00, 

cuyo objeto es asegurar exclusivamente el cumplimiento de las operaciones 

asentadas en la Cámara cuando, por situaciones no previsibles y extraordinarias, 

las garantías del negocio constituidas por el comisionista no sean suficientes para 

respaldar el cumplimiento de la negociación, tal como ésta fue asentada en la 

Cámara.42 

La Cámara de Compensación cobra una tarifa de asiento para los negocios 

financieros del 0.05% para cada punta.  Para los negocios de físicos la tarifa es 

del 0.1%.  De acuerdo con lo descrito, la Cámara es el organismo que permite 

administrar los riesgos inherentes a las operaciones bursátiles, 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 Cámara, 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 número de negocios de 

mercado abierto y en la creación de un entorno (sistema de garantías), que es 

prenda de seguridad y de cumplimiento en estas operaciones.43 

 

3. 3. INCUMPLIMIENTO EN LOS CONTRATOS 

El que exista una Cámara de compensación 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 fáciles de solucionar, como perdida de la cosecha, 

problemas de iliquidez en el momento de la transacción etc. La pregunta en estos 

casos es de cómo actúa la Cámara de compensación. 

  

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 

variación de precios que estimule el incumplimiento.  Para la Cámara de 

Compensación, 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 vendió lo que 

no se tenía, por problemas con proveedores, por fuerza mayor, por mala fe o por 

una variación de precios que induzca al incumplimiento.  Los incumplimientos en 

la entrega se presentan cuando tienen carácter 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 Cámara actúa y utiliza las garantías del negocio para 

satisfacer a la parte cumplida, y para ello sale a comprar o a vender, según sea la 

parte que haya incumplido los términos de la negociación.44 

Como la existencia de la Cámara está asociada a un sistema de garantías, para el 

ejemplo que se está presentando se habría solicitado previamente una garantía 

equivalente a la volatilidad del producto en el plazo convenido para el negocio, 30 

días, (del 10%).  La Cámara debería haber actuado de la siguiente manera: a) si el 

incumplimiento se hubiera producido en la entrega, habría debido salir a comprar 

el producto, para lo cual habría utilizado la garantía 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 Cámara tendría que haber 

                                                                                                                                                     
43 La Bolsa de Productos BNA – pp 128 - 129 
44 La Bolsa de Productos – una alternativa para la modernización de la comercialización y el financiamiento 

del sector agropecuario en los países en desarrollo – pp 122 
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salido a vender el producto al menor precio vigente en el mercado,  tendría que 

haber completado el valor pactado con las garantías del incumplido.45 

 

3. 4. LA CÁMARA DE COMPENSACIÓN 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 Cámara de Compensación: 

- 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 últimos años.  Cabe anotar que, en tiempos anteriores, cuando no 

existía la Cámara, sólo se habían realizado operaciones Repo por cerca de 

US $ 3 millones por año.  El futuro de las Repo, en el corto plazo, sugiere 

un rápido crecimiento, pues se trata de una operación que le brinda al 

mercado financiero una alternativa de inversión de una gran seguridad e 

inmejorable rentabilidad, además de ser una excelente alternativa de 

financiación 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 Cámara al 

servir de contraparte en los negocios es el instrumento que hace factible la 

conexión entre los inversionistas urbanos y las actividades rurales. 

La Cámara 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. 

- El ingreso de nuevos inversionistas.  Este se ha venido presentando al  

                                                 
45 La Bolsa de Productos – una alternativa para la modernización de la comercialización y el financiamiento 

del sector agropecuario en los países en desarrollo – pp 123 
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retener a la Cámara como contraparte de los negocios, y ha generado un 

entorno de liquidez que permite imprimirles una dinámica importante a la 

comercialización y la financiación 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 razón de la incertidumbre, no 

acudían a ella para negociar sus productos o financiar sus actividades. 

- La creación de condiciones en las cuales la Bolsa pueda, en determinado  

momento, resistir la disminución de las operaciones de corretaje, al 

ofrecerles a los negocios un valor agregado de tal magnitud que una 

situación de esta índole pueda ser sobrellevada y superada en el mediano y 

largo plazo. 

Este instrumento ha permitido que una institución como FINAGRO invierta 

importantes recursos en las operaciones Repo, por medio de la Cámara y que, en 

el corto plazo, se hayan vinculado nuevos inversionistas.  Igualmente, la seguridad 

que le representa al comisionista, lo mismo que a sus clientes, tener 

adecuadamente cubierta su posición y disminuir su riesgo, hace de este 

instrumento la clave de los negocios de mercado abierto, tanto de productos 

físicos como financieros, ya que con la Cámara de Compensación los negocios se 

cumplen.46 
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4. FUNCIÓN DE LOS SISTEMAS DE COMPENSACIÓN EN LAS BOLSAS DEL 

MUNDO 

 

Para comprender la utilidad de un sistema de compensación, es necesario en 

primer término presentar la dinámica de las transacciones que se realizan en los 

mercados financieros y de bienes. 

 

4.1. DINÁMICA DE UNA TRANSACCIÓN 

 Se describe en varios pasos47 

1. Decisión 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. Ejecución del negocio: 

Cuando entran en acuerdo los comisionistas de cada parte y se lleva a cabo la 

negociación de compra y venta. 

4. Compensación y liquidación: 

Son los procedimientos requeridos para definir y exigir las obligaciones a cargo 

de comprador y vendedor e incluye: 

a) Captura y verificación de operaciones: Es el registro de las 

operaciones realizadas  

                                                                                                                                                     
46 Tomado de la Bolsa de Productos dela BNA – Pp 130  
47 Pasos de la revista Economía Bursátil – Marzo 2004 pp 10  y Agosto 2004 pp 14  
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b) Confirmación de operaciones: Aceptación o rechazo por parte de la 

Cámara a la realización de las operaciones de acuerdo con las 

garantías 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, Sólo se 

cruzan débitos y créditos de parejas de participantes, ó Multilateral, 

se define la posición neta de los participantes contra el sistema y se 

definen los pagos y entregas netos que debe realizar cada 

participante. 

d) Liquidación: 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 COMPENSACIÓN 

La compensación es la operación por medio de la cual se verifica la información 

de una transacción específica y se procede a la liquidación de las obligaciones de 

las partes. 

En los mercados de futuros la labor de compensación se entiende como el 

procedimiento por medio del cual la cámara de compensación se convierte en 

comprador y vendedor de todos los contratos y asume la responsabilidad de 

garantizar el cumplimiento de estos.48 

 

4. 2.1.  Sistemas de compensación  

a) Compensación y liquidación certificada: Utilizada en mercados en los 

cuales se requiere la entrega física de los productos, ya que requiere 

del transporte y la entrega de los productos y el efectivo, los cuales 

son certificados por la cámara de compensación. 

b) Liquidación por anotaciones en cuenta: Requiere la existencia de un 

depósito central en el cual se realicen las anotaciones en cuenta 

                                                 
48 Economía Bursátil Agosto 2004 pp 17 - 18 



 

 

 

 42 

tanto de activos no monetarios como de efectivo.  Esta liquidación se 

puede realizar operación por operación o de manera continua. 

- Operación a operación: Se liquida cada transacción de 

manera independiente, y requiere de entregas y pagos 

individuales por cada operación, lo que significa 

disponibilidad de activos y de fondos líquidos para realizar 

operaciones. 

- Continuo: Se realiza un proceso de neteo general de todas 

las posiciones compradoras y vendedoras antes de realizar 

la liquidación 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 compensarán 

entre sí.49 

4.3. LAS GARANTÍAS 

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

cabo por un tercero (Cámara de Compensación) que se encarga de garantizar el 

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

constitución de garantías, 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 variación 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 Economía Bursátil – 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 reacción en 

cadena y a su ves afectado otros participantes del mercado. 

4.3.2 Coberturas 

 

- Para el riesgo de mercado: La cámara de compensación exige la 

constitución y el mantenimiento de márgenes que le permitan el control del 

riesgo de mercado.  En caso del agotamiento de los márgenes iniciales la 

cámara de compensación realiza llamados al margen para mantener el 

equilibrio de las operaciones, en caso de incumplimiento de estos, la 

cámara esta facultada para cancelar posiciones, con el propósito de 

minimizar la exposición al riesgo para las partes cumplidas. 

 

- Para el riesgo de incumplimiento: Cada participante del mercado debe 

constituir garantías generales (colaterales) que permitan a la cámara de 

compensación liquidar dichas garantías con el fin de garantizar el 

cumplimiento de las operaciones.  Adicionalmente la cámara de 

compensación puede adoptar sistemas de entrega contra pago (DVP por su 

sigla en inglés) que le permita minimizar el nivel de incumplimientos, así 

como definir esquemas de liquidación contractual diferentes a los pactados. 

 

- Para el riesgo de liquidez: Las cámaras de compensación establecen 

mecanismos de acceso a liquidez (líneas 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 minimización de 

los demás riesgos permiten minimizar igualmente el riesgo sistémico, ya 

que este es un resultado de la materialización de estos.  Con el propósito 

de minimizar problemas de este tipo la cámara de compensación fija un 

conjunto de estándares de solidez financiera, liquidez y solvencia que son 

de obligatorio cumplimiento para los miembros del mercado. 

 

 

Adicionalmente la cámara de compensación cuenta con un fondo de garantías que 

busca dar un respaldo adicional a las operaciones, en caso que se agoten las 

garantías específicas de cada operación.  Dispone también de acceso a liquidez 

inmediata, a través de una línea de crédito con un banco de reconocida solidez y 

solvencia.50 
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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 físicos deben 

tener  características fundamentales y poder desarrollarse en  esta clase de 

productos financieros. En el caso de la BNA, estudiar su disposición actual para 

convertirse en bolsa de futuros y derivados, y cumplir a cabalidad su visión, se  

analiza su estado basado en unas preguntas necesarias para saber que tan 

aprobada se encuentra en el momento.  Estas preguntas cumple el objetivo básico  

que 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 modernización de la comercialización y el financiamiento del 

sector agropecuario en los países en desarrollo. 

Para responder a estas preguntas se contó con los comentarios del Señor Gabriel 

Ricardo Zea  ex funcionario de la BNA y Trader de la Firma Comisionista 

agrobursátil s.a. para lo relacionado con el funcionamiento de la Bolsa, y con el 

Señor Gustavo Beltrán Sánchez, ganadero y agricultor de arroz, para lo 

relacionado  a la parte de cultivos y la variación 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 análisis grafico, que se le hizo a  los precios promedios 

mensuales de los principales productos agrícolas transados en la BNA,  donde se 

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

                                                                                                                                                     
50 Economía Bursátil 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 agrícolas es variable, por lo tanto es impredecible saber 

el precio con el cual va a cerrar un día 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 desearían 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 mínimo en el que su 

0cosecha no arroje perdidas, lo que lo haría pensar en tener una cobertura en su 

precio, no sea que el día 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 día 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  subió y que le hubiera salido mejor 

esperarse a venderlo ese día. Y para el comprador es en sentido contrario.   

 

5.2. ¿JUSTIFICA EL RIESGO DE LA VARIACIÓN DE PRECIOS EL 

ESTABLECIMIENTO DE UN SEGURO? 

 

El riesgo de los precios es inminente en la BNA su variación es altamente volátil , 

por lo mismo es necesario y obligatorio el establecimiento de un seguro, además 

es una exigencia de la BNA cubrirse contra los riesgo de los precios por muy 

mínima que sea su variación, esa variación 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 negociación. 

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 mínimas de cosechas para 

la venta de 500 ton, estamos encontrando una diferencia en precios de 

U$7.500.oo equivalentes aproximadamente al día de hoy a $19.875.000.oo, algo 

razonable, para pensar en asegurar el producto para vender a un precio 

determinado. 

El señor Gustavo Beltrán Sánchez Cultivador de Arroz dice respecto a este tema 

“Yo creo que es gran importante minimizar la variación 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 están muy elevados, también es difícil 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 

participación en el mercado colombiano con una Bolsa de futuros para materias 

primas. Esta Bolsa que viene funcionando desde 1980 como una bolsa de físicos  

esta capacitada para  establecer los contratos de cobertura, al igual que la bolsa 

Nacional agropecuaria, existe desde 1999 la Cámara de compensación 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 

creación 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 años, 

prueba de esto se basa en el éxito que ha tenido en el campo rural de país, 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 señor 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 allí,  en su mayoría son de físicos; 

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 número de transacciones 

es relativamente escaso y más si se compara a las transacciones realizadas en 

una Bolsa de Futuros de un país industrializados como EE.UU. Pero en cuestión 

de negociaciones en la BNA  se puede mencionar que cada año es más el valor 

transado con respecto a su año inmediatamente anterior.  

Esta clase de negociación 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 según lo que tenga para ese 

día” 

 

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

Para Gabriel Ricardo Zea el mercado de físicos dentro de la Bolsa Nacional 

agropecuaria, todavía no es lo suficientemente grande como ellos lo esperan, se 

dice que aunque lleva esta entidad mas de 20 años funcionando, todavía es poco 

conocida por un gran número de personas que posiblemente podrían mejorar el 

nivel de negociación dentro de ella, también es cierto que el nivel de transacción 

en Colombia es mínimo, debido a que dentro de las negociaciones que se realizan 



 

 

 

 49 

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 año 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 año se inicio con 

corabastos en bogota como prueba, y luego con las demás centrales mas 

importantes del país. En este primer intento se descubrió que existe una gran  

sinergia entre las dos entidades,  ya que pueden buscar aumentar el negocio de la 

bolsa.   

 

5.6. ¿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 INFORMACIÓN 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 aquí, no es lo 

mismo al precio de venta allá, además que en otros países como Estados Unidos 

para el sector agrícolas existen muchos subsidios por parte del gobierno. En lo 

que se refiere al ambiente comercial legal, de eso estoy seguro que la BNA cuenta 

con todos los parámetros necesarios para poner a funcionar la bolsa de futuros y 

como ultimo punto el cual hace referencia a la suficiente información 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 información comercial que se maneja.(comentario hecho 

por el Señor Gabriel R. Zea) 

5.7. ¿ESTÁN 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 

posición de compra y en cual momento entrar en posición de venta.  La 

preparación 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. ¿ESTÁN LOS CORREDORES DE DISPONIBLES INTERESADOS EN USAR 

LOS NUEVOS CONTRATOS? 

Seguramente genera entre los corredores una controversia en la utilización 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 

que 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 

análisis, se siguió contando con la colaboración del Señor Gabriel Ricardo Zea. 

 

6.1. SUFICIENTE NÚMERO DE COMERCIANTES, ESPECULADORES E 

INSTITUCIONES FINANCIERAS INTERESADOS EN PARTICIPAR E EL 

MERCADO DE FUTUROS. 

El número 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 país, distribuidas 

en las ciudades de Bogotá (24 Firmas), Cali (6 Firmas), Medellín (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 están 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 demás centrales mas 

importantes del país y así poder captar mas interesados en hacer sus 

transacciones por intermedio de esta. 

Con base al número 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 dinámica 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 así  que la CCBNA termina realizando las función de 

dichas entidades. (Gabriel Ricardo Zea) 

   

6.2. REGLAMENTO DE OPERACIÓN Y NORMAS DE PROCEDIMIENTO PARA 

LA SOLUCIÓN DE CONTROVERSIAS Y PREVENCIÓN DE LA MANIPULACIÓN 

DE LOS PRECIOS. 

El reglamento ya esta dado,  por unos decretos y unos principios, que  desde que 

se inicio como bolsa de físicos se aplican hasta hoy. 

El primer decreto reglamentario 789 de 1979, que luego en materia de la 

reglamentación de las bolsas de productos se expidió el decreto 2000 de 1991. 

Por mandato legal, este mercado publico debe operar bajo tres principios básicos 

que se consideran pilares en cualquier actividad bursátil a saber:51 

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 política de comercialización 

agropecuaria, el Estado Colombiano ya no volvió a participar de forma directa en 

el mercado, evitando así, la manipulación en los precios. 

                                                 
51 Copiado del libro bolsa de productos BNA pagina 74 
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6.3. CÁMARA DE COMPENSACIÓN CON SUFICIENTES RECURSOS 

FINANCIEROS, QUE SIRVAN DE CONTRAPARTE EN TODAS LAS 

TRANSACCIONES. 

Con lo expuesto en paginas anteriores sobre la CCBNA Cámara de 

Compensación de la Bolsa Nacional Agropecuaria, apreciamos que el capital que 

maneja para garantías y que a su vez sirven de contraparte para la transacciones 

es de US$ 1.200.000.oo, 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 pequeña para incursionar 

dentro de una Bolsa de Futuros, en estos momentos se esta empezando a 

implantar dentro de ella el sistema electrónico esperando acabar con las plantas 

físicas. El sistema de almacenamiento, clasificación en estos momentos los 

realizan en os puertos o en los almacenes generales de depósitos en el país. 

 

6.5. POCA O NINGUNA PARTICIPACIÓN DEL GOBIERNO EN EL MANEJO 

DEL MERCADO. 

Al igual que en el anterior punto el gobierno a partir del Ajuste Institucional al la 

política de comercialización agropecuaria dejo de influir en el mercado evitando la 

manipulación en los precios. El gobierno tubo participación en el mercado hasta 

1993, en esta fecha se expidió la ley 101 de 1993 (ley general de desarrollo 

agropecuario y pesquero), se reconoció la necesidad de una transición hacia la 

globalización, pero con la indispensable recuperación y modernización del sector 

agropecuario, para asegurar así la competitividad en las diferentes cadenas 

productivas, sin ir más allá, en materia de liberación o apertura, de lo acordado en 
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el ámbito de la OMC (organización mundial del comercio), y de los  acuerdos 

comerciales  sub. Regionales. 

Pero a pesar de la promulgación de dicha ley, el estado colombiano ya no volvería 

a participar en forma directa en el mercado, y limitaría su participación al pago de 

incentivos para almacenar excedentes estaciónales de producción 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 sitúen por debajo de los mínimos de garantía, con el fin de prevenir el 

riesgo de quiebra de los productores52 

 

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 año a tenido un bastante colocación 

de dineros para el sector, en la comercialización, y la redistribución 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 teórica de los mercados de 

futuros, se puede afirmar que es muy escasa o casi nula a nivel operativo dentro 

del mercado de físicos. Según los resultados a la investigación sobre la 

conformación de mercados de futuros, la interpretación por parte de personas que 

están 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 

información sobre el manejo de Derivados financieros aplicados a las materias 

primas; de igual forma le tocaría a las Firmas comisionistas entrar en una 

capacitación 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 participación en los mercados de futuros encontramos a los 

comisionistas avalados por su Firma Comisionista, quienes son los encargados de 

salir al público a ofrecer el producto que se manejan dentro de la Bolsa, dentro del 

contexto en la investigación y que no fueron expuestas dentro de este informe, se 

pudo conocer que la empresas tienen una solvencia económica necesaria para 

cubrir un riego en el mercado, esto debido a que para conformar un firma, tiene 

que tener la aprobación de la Superintendencia de Valores y para ello deben 

demostrar un Capital suscrito de 400 millones de pesos.53 

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 pequeños inversionistas, hay muchos 

que tiene los recursos suficientes para cubrir los riegos que presentan el mercado 

de futuros, pero al igual que los pequeños inversionistas la proporción de sus 

inversiones es de acuerdo al capital y a los recursos con los que cuenta. Además 

contamos con grandes industrias agrícola y pecuarias que tiene la capacidad de 

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

 

                                                                                                                                                     
 
53 Información Tomada www.bna-sa.com.co (requisitos para conformar una Firma comisionist 

http://www.bna-sa.com.co/
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6.9. RECURSOS FINANCIEROS Y ADMINISTRATIVOS PARA 

CREAR UNA CÁMARA DE COMPENSACIÓN. 

De hecho, La cámara de compensación ya existe en la BNA desde el año 1999, 

punto a favor para que la bolsa agropecuaria que hoy en día 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 año tras año en los productos básicos, lo que da a entender que la 

preocupación 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 q}de que cumple con una condición de 

los mercados de futuros y es posible que entre más conocimiento se tengan de 

las bolsas y sus operaciones, mayor va a ser el nivel de transacción dentro de 

la misma 

 

Al estudiar las diferente propuestas que viene trabajando la Bolsa nacional 

agropecuaria, notamos una cierta inclinación hacia los mercados de futuros, si 

retomamos el punto de la BNA y sus aplicaciones en las primeras páginas de 

la investigación, podemos percibir que cada ves la BNA abre productos que 

tienen relación 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 según el articulo sobre los inconvenientes en la 

página 16 de la investigación donde se menciona que el éxito en el 

funcionamiento de la Bolsa, va de la mano con el número de participantes 
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dentro de ella. Con gran seguridad podemos decir que mantenemos un muy 

buen número 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 inversión extranjera. 

 

Otro punto importante a concluir, es sobre el sistema de garantías que se 

maneja dentro de la BNA, es grato saber que aunque lleva muy poco en el 

mercado, esta cámara de compensación ya arroja resultados positivos. 

También es bueno mencionar que al contar con una Cámara de Compensación 

tan bien estructurada como la CCBNA se esta cumpliendo con uno de los 

requisitos indispensables para la conformación 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 ampliación y explicación de los productos financieros dentro de sus 

participantes. 

 

Dentro del análisis realizado a la BNA sobre su disposición 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 participación de los especuladores 

dentro de una Bolsa de futuros en Colombia mirando primero si existen, 

también es bueno que manejen un nivel de información 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 

números 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  dinámico 

 

 



ANEXOS 
 
 

1. RESULTADO DE TRANSACCIONES 
 
 
 

 
 

 
 

 
 
 



 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 



 

 



2. OPERACIONES BURSÁTILES 
 

 
INDICADORES BURSATILES GENERALES 

 

VALOR 
MILLONES $ 

VALOR 
MILLONES $ 

VALOR 
MILLONES $ 

VARIACIÓN %  

VALOR VALOR 

Agosto 
31/2003 

Agosto 
31/2004* 

Septiembre 
30/2004* 

Sep04/Sep03 Sep04/Ago04 

MES 500.733.13 574.435.83 524.679.83 33.66% -8.66% 

ACUMULADO AÑO  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 

MES  
22 21 22     

PROMEDIO 
RUEDA AÑO  

18.861.13 24.487.43 24.411.52 29.43% -0.31% 

*RUEDAS 
ACUMULADAS 

AÑO 
184 163 185     

Pesos Corrientes *Información Preliminar 

 Fuentes: Bolsa Nacional Agropecuaria 
 
 
 
 
 

 

 
 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 



 
 

 
 

 



 
 

 

 
 

 
 

 

 


