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Resumen

Para ser competitivas a nivel internacional es importante que las compafiias colombianas
exploren las herramientas financieras que les agreguen valor y les permitan optimizar la
manera en la que utilizan sus recursos. Esta investigacion busca revisar el concepto de los
derivados financieros como mecanismos para reducir el riesgo causado por la volatilidad en
los precios de los comodities, en este caso en particular la palma. EI documento tiene una
aproximacion a la implementacion de cobertura de riesgo por medio de la utilizacion de

contratos forwards y futuros para garantizarle un margen a la compafiia.

Palabras clave: futuros, forwards, derivados financieros, aceite de palma



Introduccion
El cultivo de la palma de aceite en Colombia tiene su origen a finales de 1950 e
inicios de 1960 como resultado de un programa de promocion de la produccion nacional de

oleaginosas y sustitucion de importaciones de aceites y grasas (Fedepalma, 2002). En 1962

Colombia tenia sembradas 8 mil hectareas de palma de aceite y como consecuencia del
apoyo del gobierno y la inversion del sector privado a través de los afos, en la actualidad el

pais tiene alrededor de 517 mil hectareas de palma de aceite sembradas (Sistema de

Informacion Estadistico del Sector Palmero,2017).

Durante el 2017 Colombia produjo en promedio 18.65 toneladas de fruto por

hectarea, lo que generd un rendimiento de 3.2 toneladas de aceite de palma. El cultivo de
palma es uno de los cultivos oleaginosos mas eficientes del mundo pues tiene mayor

rendimiento de aceite por hectarea en comparacion a los demas cultivos (ver grafica 1).

lustracion 1: Un cultivo muy eficiente

Un cultivo muy eficiente (Ol Worlad 2016)
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Fuente: European Palm Qil Alliance (2016) - Produccion de aceite de palma, Oil World



En este mismo afio se produjeron 65 millones de toneladas de aceite de palma en el

mundo, de las cuales el 85% se cultivaron entre Indonesia y Malasia siendo el primero el
lider de produccion con 34.7 millones de toneladas y otros 20 millones se produjeron sobre
la peninsula de Kra. Colombia es el cuarto mayor productor de aceite de palma en el
mundo con 1.6 millones de toneladas por afio representando el 2,5% de la produccion

global (Scalla,A.2017).

Como principal productor de aceite de palma en América, Colombia juega un rol

importante en la comercializacion del aceite a nivel mundial. En el 2017, el pais produjo
alrededor de 1.650.000 toneladas de aceite de palma, de las cuales 830.000 se destinaron al

consumo domestico colombiano y 820.000 fueron exportadas. Este aceite, se exporto en su

mayoria a Europa, México y Brasil, convirtiendo a Colombia en el principal exportador de

las américas (Sispa, 2018).

Es importante tener en cuenta el aporte econémico que generan las ventas
nacionales y la exportacién del aceite de palma pues es realmente significativo dentro de

nuestra economia y nuestra industria agricola; el valor de la produccion de aceite de palma
en el 2017 represent6 alrededor de $3.3 billones de pesos, lo que convierte al sector de
palma de aceite en uno de los més relevantes del PIB agricola, con un 9% de participacion

(Revista Palmicultor, 2018).

También es importante resaltar que el perfil del mercado laboral en Colombia es
predominantemente rural, heredado de un pais con tradiciones agricolas y pecuarias, con

bajos niveles de industrializacion, dominado principalmente por la explotacion minera 'y
petrolera. La agroindustria en Colombia es uno de los sectores mas intensivos en mano de
obray representa casi el 17% de la poblacion econémicamente activa del pais, como se ve

reflejado en la tabla adjunta (ver grafica 2).
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Tabla 1 : Gran Encuesta Integrada de Hogares

Rama de actividad Distribucion (%)

Total nacional 100,0 -

Agricultura, ganaderia, caza, silviculturaypesca 17,0 [l

Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 83 i
Industria manufacturera 11,8 l
Transporte, almacenamientoy comunicaciones 8,0 |
Otras ramas®* 2,6 |
Construccidn 6,3 |

Comercio, hoteles y restaurantes 27,6 -
Servicios comunales, sociales y personales 18,4 N

Fuente: Gran Encuesta Integrada de Hogares- DANE (2018)

Por su aporte econdmico y su peso dentro del mercado laboral, la palma es un
cultivo supremamente importante para Colombia pero debido a que la mayoria de la
produccion mundial de aceite se lleva a cabo en los dos paises mencionados con
anterioridad y teniendo en cuenta que la palma se transa en la Bolsa de Malasia, los precios
de este commodity son determinados por los niveles de produccién, inventarios y demas

factores que puedan afectar el cultivo de palma de aceite en Indonesia y Malasia (Escobar
& Gonzéalez 2013). Esto quiere decir que Colombia es un pais tomador de precios,

ajustandose a las condiciones del mercado internacional pues sus niveles de inventario y de

produccién no son significativos a nivel global y no generan un impacto sustancial en los
precios de la Bolsa Malaya de commodities. Debido a la volatilidad de los precios
internacionales del aceite de palma, los precios de venta del aceite en Colombia también

varian significativamente a lo largo del afio (Ver grafica 3).
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Graéfica 1 : Historico de precios del aceite de palma
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Fuente : Historico 10 afios del precio mensual del aceite de palma- (USD/TON) (2018)

Tener un cambio diario en los precios de la palma tiene diferentes implicaciones
para aquellas compafiias que producen o comercializan productos que contienen aceite de

palma. La variacion en los precios puede significar un aumento o disminucién en los costos

de materia primera y por ende un aumento o disminucion en los margenes del negocio.

Adicional a esto la operacion es poco predecible y dificil de proyectar, lo que se traduce en

inestabilidad para las empresas que trabajan con commodities. (Carcamo y Franco, 2012)

Teniendo en cuenta la importancia que juega la palma de aceite en la economia
colombiana y el impacto que pueden tener los precios dentro de las utilidades de una

compafiia, los productores y comercializadores del aceite de palma buscan formas de

estabilizar sus margenes y evitar la incertidumbre del precio final de la palma.

Existen diferentes mecanismos para poder estabilizar los margenes de aquellas
personas gque participan en la industria del aceite de palma y es por esto que el objetivo de
esta tesis es entender como funcionan los forwards y futuros como mecanismos para
reducir el riesgo al que se enfrentan los productores y comercializadores de la palma

causado por la volatilidad en los precios del commodity, el efecto econdmico que tienen
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estas herramientas dentro de las compafiias y la situacion actual del pais en cuanto a
coberturas de riesgo especificas a la palma. Se han trazado tres objetivos especificos que

aportan de manera individual en la consecucion del objetivo general del trabajo:

e EIl primero consiste en detallar el funcionamiento y comportamiento de los

forwards y futuros como herramientas para mitigar el riesgo presentado por la
volatilidad de los precios de la palma.
e El segundo tiene como fin caracterizar las tendencias actuales en Colombia, en
cuanto al manejo de riesgo y el nivel de desarrollo de las herramientas utilizadas.
e El ultimo de ellos busca ejemplificar el impacto de los mecanismos que se utilizan
para mitigar el efecto de la volatilidad de los precios de la materia prima en el

margen bruto.

La hipdtesis que plantea esta tesis y el objetivo general que busca solucionar se resolveran a
partir de las conclusiones extraidas del desarrollo de los objetivos mencionados

anteriormente. Esto quiere decir que sera posible evidenciar si el mercado de derivados

financieros efectivamente genera estabilidad en los méargenes de las compafiias y es uno de
los mecanismos utilizados por los actores que hacen parte de la cadena de produccién y

comercializacion del aceite de palma, para reducir el riesgo presentado por la volatilidad de

sus precios.

El analisis de este trabajo esta enfocado en la investigacion de las principales

herramientas financieras dentro del mercado de derivados para la reduccion de los riesgos
asociados a la volatilidad de los precios del aceite crudo de palma. La investigacion esta

fundamentada, en parte, en las tendencias generales de la industria en cuanto al uso de estas

herramientas, sin profundizar en las estrategias de compra de derivados financieros
especificas de las compafiias que hagan parte de ella. El resto de la validacion se hace a
partir de textos de investigacion en donde es posible tener mayor claridad acerca del

funcionamiento de estas herramientas y asi poder analizar el funcionamiento de las mismas.

El primer capitulo consististe en, como lo dice su nombre, la revision de literatura
relacionada al tema. Alli se ahonda en las definiciones de los conceptos necesarios para
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poder llevar a cabo la investigacion de una manera mas completa. El segundo capitulo

comprende la metodologia con la cual se resolvieron cada uno de los objetivos de la tesis.

El siguiente capitulo se encarga de hacer la consolidacion de la informacion obtenida y

generar el anélisis acerca del funcionamiento de las herramientas del mercado de derivados
como mecanismo de cobertura. A través de este capitulo se busca explicar a fondo la

manera en la que son utilizados estos mecanismos. También se expone la situacion
colombiana en cuanto a las herramientas previamente mencionadas con el fin de entender el

desarrollo del pais en dicha materia y la facilidad con la cual pueden ser utilizadas. Por

ualtimo, ejemplifica el efecto que tiene dicha cobertura en los margenes de las compaiiias.
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1. Revision de la literatura

Dentro del siguiente capitulo se definen los conceptos necesarios para poder llevar a
cabo la investigacion. Adicionalmente se exponen algunas de las teorias que se habian
contemplado previamente relacionadas a la palmay la volatilidad de sus precios. Todo esto

con el fin de darle mayor profundidad y contexto a la presente investigacion.
1.1 Marco tedrico

Dentro de la administracion y manejo de recursos de las empresas es importante
medir los factores de riesgo que pueden afectar una organizacién. Para aquellas empresas
que producen o comercializan productos cuya materia prima son los commodities es
fundamental conocer los riesgos ligados a la variacion de sus precios. En el caso de la
palma también es importante tener en cuenta aquellos factores macroeconémicos que tienen
efecto directo sobre su precio con el fin de predecir sus movimientos. La importancia de

conocer y mitigar los riesgos a los que se enfrentan las compaifiias radica en que “...la falta

de administracion de riesgos en las organizaciones que permita medir y controlar los

riesgos es el factor comun de las crisis presentadas” (Quintero, Dora, 2017 de Lara, 2008).

La participacion de estas empresas en el mercado de derivados financieros surge con el fin
de disminuir la incertidumbre asociada con el estado futuro de los precios de la materia

prima para asi garantizar la proyeccion de costos, operaciones, margenes y presupuesto de

las empresas (Quintero, Dora, 2017).

1.1.1 Derivados Financieros

Se entiende como derivado un instrumento financiero cuyo valor depende de un activo
subyacente. A grandes rasgos existen cuatro tipos de derivados financieros; los Forwards,
Futuros, Opciones y Swaps. Sin embargo, entre ellos se pueden combinar para crear
instrumentos mas complejos que atiendan de mejor forma las necesidades financieras de los

usuarios. (Ferrada, 2012)
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1.1.2 Mercados estandarizados y “OTC”

Estandarizados

El mercado de los derivados estandarizados, en donde las caracteristicas esenciales de los
contratos y las condiciones de la transaccion estan predeterminadas. Adicionalmente este
tipo de contratos solo se pueden transar en las bolsas establecidas, en donde existe una
liquidez constante. Estos contratos no tienen riesgo de incumplimiento de la contraparte
debido a que existen las CAmaras de Compensacidn, que son quienes asumen ese riesgo

(BVC, s.f).

No estandarizados o “OTC”
Los mercados “OTC” u “Over the counter” por sus siglas en inglés, son mercados que

cuentan con instrumentos financieros cuyas negociaciones se realizan de manera
extrabursatil. Esto quiere decir que las necesidades de cada uno de los participantes no se
canalizan a través de la bolsa y las transacciones se negocian directamente entre dos partes,
en donde se acuerdan todas las condiciones del contrato. Las contrapartes pueden ser dos
entidades financieras o una entidad financiera y un cliente. Normalmente cuando la
negociacion se lleva a cabo entre dos financieras, el contrato utiliza como referencia el
marco expuesto por el “International Swaps and Derivatives Association® (ISDA). Esta
institucion nace en 1985 con el fin de mantener al mercado de derivados como una
herramienta segura y eficiente (ISDA, S.F). Estos contratos tienen mas riesgo que los

estandarizados y por ende no son recomendables para el publico en general ni para
inversionistas minoritarios (BBVA, 2015).

1.1.3 Contratos Futuros

Definicion
Un contrato futuro es un acuerdo entre dos partes en donde se pacta la compra o venta de

una cantidad especifica de un bien, a un precio predeterminado, en una fecha futura.
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Caracteristicas Generales

Para negociar un contrato futuro es necesario especificar el mercado en donde se pacta 'y
como se entrega o liquida el bien tranzado (Castilla & Ochoa, 2008). Los futuros tienen
diferentes elementos caracteristicos dentro de su naturaleza que los hace diferentes a los

otros derivados financieros. El primero de ellos es la estructura alfanumérica con la que se

transan los futuros en los diferentes mercados. La estructura alfanumérica inicia con un
simbolo; todos los futuros tienen una abreviacion Unica que hace referencia al producto que
sera transado. Adicional a esto se incluye el mes de entrega, que hace referencia al mes en
donde se va a liquidar el contrato; es una letra que representa un codigo de abreviacion
correspondiente al mes de vencimiento. También se debe detallar el afio en el que se hara
efectivo el contrato y normalmente se representa en uno o dos digitos que corresponden a

los ultimos dos nimeros del afio desead (Unidad de analisis de Mercado Financiero, s.f).

Camara de compensacion

Los futuros se negocian y transan en mercados regulados; alli se establece la manera en la
cual se van a producir las operaciones de los activos financieros. Son mercados en donde
predomina el control pues estan vinculados a las camaras de riesgo de contraparte también
conocidas como camaras de compensacion o clearing house (Carcamo & Franco, 2012).

Dentro de la camara se establecen los términos de la negociacion y las condiciones de la
transaccion y “La funcion principal es garantizar las operaciones de las dos partes

reduciendo los riesgo de que alguna de las partes no cumpla con la obligacion adquirida”

(Olivier, 1997).

Debido a que los futuros se transan en mercados regulados, los contratos sobre

commodities se hacen cobre cantidades estandarizadas del activo subyacente y no se puede

adquirir un contrato por cualquier otra cantidad. Sin embargo, los “traders” pueden adquirir

mas de un contrato con el fin de negociar una mayor cantidad del activo.

Margenes
Dentro del mercado de futuros existe un sistema de margenes que se crea para que

la camara de compensacién pueda asumir los gastos en caso de incumplimiento de alguna
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de las partes. EI margen inicial consiste en un deposito que se le realiza a la camara de

compensacion, que se ejecuta un dia después de iniciar la posicion y que normalmente

equivale al 10% del valor del contrato (el valor puede variar dependiendo de la bolsa en
donde se realiza la operacién y el nivel de riesgo del contrato). Adicional a esto también
existe un margen de mantenimiento que consiste en la restitucion diaria del diferencial
entre el precio cubierto y la el precio Spot, solo si este supera cierto limite. El margen de
mantenimiento puede verse reflejado como una pérdida o ganancia para los participantes y

se realizan abonos o retiros en la cdmara de compensacion. (Olivier, 1997).

Generalidades

Los mercados de commodities establecen el monto minimo que el precio puede
fluctuar al alza o a la baja; este monto minimo se conoce como “tick”. La bolsa también

establece unos limites en donde el mercado deja de transar y corresponden al valor minimo
0 méximo aceptado por contrato; no se pueden realizar transacciones por fuera de los
limites establecidos (Piedrahita & Restrepo, 2014).

Los precios de los futuros usualmente son expresados de la misma forma en que

son expresados los precios en el mercado al contado, claro estd cuando existe un mercado

spot. Esto significa dolares, centavos y a menudo fracciones de centavo, por bushel, libra, u
onza. En el caso de los futuros sobre divisas, los precios son expresados en ddlares,
centavos e incrementos de un centavo. Para los futuros sobre instrumentos financieros, los

precios son expresados en puntos y porcentajes de un punto. Los precios de los contratos de
futuros liquidados en efectivo son expresados en términos de un namero indice, el cual

usualmente se muestra con dos decimales.

1.1.4 Contratos Forward

Definicion
Los contratos forward son muy similares a los contratos futuros puesto que también tienen

como objeto la compraventa de un bien, con una cantidad y precio previamente definidos,

en una fecha futura. Sin embargo, los forwards se transan en mercados OTC (Over the
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Counter por sus siglas en inglés), lo que significa que no son mercados regulados por la
bolsa. “Su diferencia con los futuros es que los forwards no son estandarizados y no tienen

garantias que si ofrecen los contratos futuros”(Baena, Hoyos & Ramirez, 2016).

Estos contratos tienen mayor flexibilidad debido a que las condiciones de la
compraventa no estan previamente estipuladas y pueden adaptarse a las necesidades

especificas de los jugadores y no se comercializan en la bolsa. Esto quiere decir que los
contratos normalmente se ejecutan en las plataformas de los bancos directamente. Esto
también significa que no existe una entidad que tomé la responsabilidad si alguna de las dos

partes no cumple (s.a, s.f).

Caracteristicas Generales

Los contratos forwards se clasifican entre los Non- Delivery y Delivery . Aquellos forwards
que son delivery, también conocidos como forwards con entrega, hacen entrega de la
totalidad del bien transado en la fecha de vencimiento. Los contratos forward non-delivery
no hacen la entrega del bien el dia del vencimiento. Las partes hacen un “neteo” de las
diferencias entre la tasa pactada a la hora de cerrar el forward y el indice de referencia de la

fecha de cierre.

Existen dos tipos de posiciones en la compraventa de los contratos forwards. La
primera de ellas es la posicion short, también conocida como la posicion del vendedor, y
hace referencia a la persona o entidad que acuerde la venta del bien. Por el otro lado existe
la posicion long, también conocida como la posicion del comprador, que es quien acuerda

comprar el bien.
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Tabla 2 : Diferencia entre Forwards y Futuros

3.5 DIFERENCIA ENTRE FORWARDS Y FUTUROS

FORWARDS

Mo estan estandarizados

Se manejan diferenciales

FUTUROS

Estdn estandarizados

El riesgo crediticic de la transaccion
los asume la contraparte

[No utiliza el margen, pero se puede
establecer condiciones.

|La ganancia o perdida se
determina al vencimiento

de |la transaccion y

es realizada |la entrega fisica.

Las paries en comun acuerdo
establecen cualquier tamafio

La fecha de vencimiento, .

|se acuerda entre las parte,
segln su conveniencia

Las operaciones se realizan
por teléfono o por algun
medio de comunicacion

Reducido Mercado Secundario

Se cobran comisidn

El riesgo lo, toma la
|Céamara de Compensacién

Se maneja con un
Sisterna de Margen

La ganancia o perdida

se determina diariamente
través de la cdmara

de Compensacion

Entre el 1% y el 5% de las
transacciones, se realiza

entrega flsica

El tamafio o volumen
esta establecido de antemano

La fecha de vencimiento

se realiza especificamente
en ciertas fechas, ya establecidas

Las operaciones se realizan
en un espacio flsico, donde se

relnen los compradores y vendedores.

Amplio Mercado Secundario

Fuente Tabla 2: Olivier, Hector (1997) — Mercados de derivados, Diferencia entre

forwards y futuros



1.1.5 Finalidades de los mercados de derivados

Cobertura de riesgo

Los productores y comercializadores de commodities se ven expuestos al riesgo que es

generado por el cambio en los precios de la materia prima. A través de los instrumentos
financieros que existen en el mercado de derivados, es posible mitigar estos riesgos.

(Rodriguez, Uribe, Ocampo, s.f).

Especulacion:

“El especulador realiza una apuesta direccional en los movimientos del precio del producto

derivado para obtener un rendimiento de acuerdo con el riesgo que asume” (Rodriguez,

Uribe, Ocampo, s.f).

Arbitraje:
El arbitraje es una forma de obtener ganancias a partir de las diferencias en mercados e

imperfecciones en los precios reflejados (Rodriguez, Uribe, Ocampo, s.f).

1.2 Estado del arte

La industria palmera en Colombia, cuarto productor de aceite a nivel mundial, juega
un papel supremamente relevante en el desarrollo de la agroindustria del pais y en la

actualidad busca no solo abastecer la demanda interna colombiana sino también la demanda
internacional (Murgas, 1999). Debido al esfuerzo del gremio de los palmicultores y la
dedicacion del gobierno nacional, la comercializacion del aceite de palma ha logrado

niveles de desarrollo elevados nacional e internacionalmente.

Para apoyar el crecimiento del gremio y lograr la competitividad del mismo, nace
Fedepalma, la Federacion Nacional de Cultivadores de Palma de Aceite que tiene como rol

brindar informacién econémica y comercial relativa al cultivo y los factores que lo afectan

nacional e internacionalmente. Es por eso que Fedepalma es quien administra los fondos
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parafiscales palmeros, entre ellos el Fondo de Estabilizacion de Precios a quien se le hara

referencia mas adelante (Mesa, 2017).

Desde 1990 el aceite de palma ha ganado protagonismo en la produccion mundial

de aceites y grasas, pasando de representar alrededor de 10% de la produccion de aceites a
nivel mundial a representar 30% de la produccion del 2014. ElI comportamiento de las

exportaciones mundiales se ha comportado de manera similar y el aceite de palma ha

aumentado su participacion hasta casi un 60% del total de exportaciones de grasas y aceites
en el mismo periodo (Kumar, 2016). Los principales productores de palma de aceite a nivel
mundial son Indonesia y Malasia, acaparando alrededor del 85% de la produccion actual

(Iswanto, 2017) y el 90% de las exportaciones del cultivo (Kumar, 2016).

En los ultimos afios ha existido una creciente demanda de aceites vegetales para; el
consumo humano, las aplicaciones industriales y la produccién de biocombustibles y

debido al rendimiento del cultivo del aceite de palma, ha sido este quien ha suplido la

mayor parte de la demanda (Fry, 2017). Esto ha generado que el aceite de palma sea uno

de los commodities mas transados internacionalmente. Desde finales de los 90 los
derivados de las materias primas no energéticas se han posicionado como activos de
inversion interesantes debido a la diversificacién que aportan a los portafolios. Esto a su
vez, se evidencid en el aumento de las posiciones abiertas dentro de los mercados de

futuros y el aumento en el tamario de los contratos (Heredero, 2011).

En los afios 80 y anteriores, los precios de la palma se establecian a partir de las
condiciones dadas por el mercado interno, la oferta y demanda. Desde 1990 y hacia
adelante, debido a la apertura econémica global, los precios de la palma en Colombia se
acercan mucho mas a los precios del mercado internacional y son basados en las
condiciones dadas por los grandes paises productores mencionados con anterioridad (Mesa,
1999). Aunque en Colombia la produccion colombiana de aceite de palma haya aumentado
sustancialmente, esta no es significativa a nivel mundial y por ende Colombia debe tomar

los precios dictados en el mercado internacional y su competitividad depende de su

capacidad para mantener precios de venta similares a estos. El Fondo de Estabilizacion de

22



Precios busca aumentar el nivel de competitividad de los exportadores colombianos y
estabilizar los ingresos de los productores nacionales a través de la aplicacion de un sistema

de cesiones y compensaciones (Tudela,Rosales, & Samacé, 2004).

llustracion 2: FEP

Precios
(t)

- = Precio interno [Importacién de paridad)

+ Gastos de Importaclon
+ Aranceles
+ Flete al mercado interno -

—_ Precio Internacional

- Fletes del mercado local al Internaclonal *
- Gastos de exportacién

- Precio de exportacion J

Fuente llustracion 2- Fuente Revista Palmas (1996)- Precios para los mercados que enfrenta el palmicultor
colombiano

Siendo asi, la volatilidad de los precios internacionales de la palmay la variacién de la
TRM representan un reto para los participantes de la industria de aceites y grasas en el pais.

Los ingresos que se obtienen por exportaciones del aceite de palma o el costo del mismo
tienen variaciones significativas y es por eso que se deben llevar a cabo mecanismos de

cobertura para lograr estabilizar los factores mencionados anteriormente (Antolinez &

Navas, 2017).

Dentro del mercado de derivados, existen diferentes opciones que permiten reducir el
riesgo ligado a la volatilidad de sus precios como lo son los forwards futuros y opciones.

Tanto los contratos forwards como los futuros, estan suscritos por un comprador y un

vendedor, en donde se fijan las condiciones del contrato el dia en el que se establece el
mismo, pero la entrega del producto se hace a futuro. La diferencia entre un mercado de

forwards y de futuros radica en que el de futuros los contratos estan estandarizados y se
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generan en bolsas constituidas para cumplir esta funcion y el precio del contrato se apega a

las condiciones del mercado (Trevifio, 1997).
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2. Metodologia

Con el fin de desarrollar los objetivos trazados inicialmente, se llevaran a cabo dos
metodologias diferentes; cualitativas y cuantitativas. La investigacion cualitativa se hara

inicialmente, a partir de referenciacion a textos investigativos para asi poder exponer y

clarificar los conceptos tedricos que existen detréas del uso de Forwards y Futuros como
mecanismos para mitigar riesgos. En segunda instancia, la investigacion cualitativa se hara

a partir de entrevistas, a personas cercanas a la industria que conocen no solamente el

funcionamiento de dichas herramientas sino que también entienden si son utilizadas o no
nacionalmente. Por ultimo se utilizardn métodos cuantitativos con el fin de poner en
préctica los conceptos desarrollados de manera tedrica y visualizar el efecto que tiene una

cobertura de riesgos en el margen bruto de una compafiia.

Para resolver el primer objetivo solo se utilizara una de los métodos mencionados con
anterioridad. Debido a que el objetivo inicial tiene como fin desarrollar los conceptos que

explican el funcionamiento de los Forwards y Futuros como mecanismos de cobertura ante

los riesgos inminentes que presentan los commaodities, su desarrollo se hara a manera de
investigacion. Su fundamento serd dado a partir de diferentes textos investigativos en
donde sea posible evidenciar el rol que cumplen estos derivados financieros dentro de las
estrategias de riesgo de las compafiias que trabajan con commodities. Adicionalmente,

teniendo en cuenta la complejidad del tema y la particularidad de la palma, también se

presentaran diferentes ejemplos numéricos para que al lector se le facilite la aplicacion de

los conceptos.

El segundo objetivo enfocado en la caracterizacion de las tendencias actuales de los actores
principales de la industria del aceite de palma se resolvera utilizando dos estrategias. La

primera de ella sera la investigacion; consulta de fuentes cercanas a la industria 'y

conocedoras de los riesgos presentados por la mismay de las estrategias de cobertura

utilizadas para contrarrestar estos riesgos. Y la segunda relacionada a los métodos
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cualitativos en donde se realiza revision y analisis de diferentes fuentes de literatura para

encontrar informacion referente a la industria.

Por Gltimo y teniendo en cuenta que este objetivo busca modelar los efectos de las

coberturas en el margen bruto de una compaiiia, este se realizara con un método
cuantitativo. A través de la simulacion del estado de pérdidas y ganancias de una compafiia
podremos ver reflejado el efecto de los Forwards y Futuros como mecanismo de cobertura

para los riesgos de la fluctuacion en el costo de materia prima.
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3. Desarrollo

3.1 Primer objetivo
El primer objetivo busca describir a profundidad el funcionamiento de los forwards

y futuros como mecanismos para mitigar el riesgo y la incertidumbre presentados por la
volatilidad de los precios del aceite de palma. A través de este objetivo se examina la

relacion que existe entre las herramientas presentadas por el mercado de derivados,

previamente mencionadas, Yy la estabilidad financiera de las compafiias participes del sector

del aceite de palma.

Inicialmente se presentan las generalidades de la compra y venta de futuros y forwards para
poder entender la forma en la que se lleva acabo el proceso de coberturas y posteriormente

se exponen los factores que relacionan el margen de una compafiia con las operaciones

financieras que se llevan a cabo en los distintos mercados.

3.1.1 Futuros
Internacionalmente, los precios de la palma tienen como referente los precios que se
ven reflejados en Bursa Malasia y en CIF Rotterdam (Fedepalma, 2015). Debido a que,

como ya se menciono con anterioridad, los futuros Gnicamente se transan en bolsas, para

esta investigacién solo se toman como referentes los precios expuestos en la Bolsa de

Malasia.

En la Bolsa de Malasia se negocian contratos Futuros de aceite crudo de palmay su
precio esta determinado por las leyes de oferta y demanda que a su vez se establecen,

teniendo en cuenta los factores que afectan el cultivo del aceite de palma y que por ende
afectan el precio que estan dispuestos a pagar los compradores por el mismo. Sin embargo,
los compradores o vendedores de los Futuros del aceite de palma no tienen contacto directo

con la bolsa; la operacion se hace por medio de Brokers.
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llustracion 3: Flujograma entre el cliente y Bolsa de Malasia

Fuente llustracién 3: Elaboracion propia a partir de la informacion de la Bolsa de Malasia

Los Brokers ejecutan las érdenes dadas por los clientes pero deben tener en cuenta los

parametros que son determinados por la bolsa en donde se transan los commodities, que en
este caso es la Bolsa de Malasia. En primera instancia es importante recordar, que debido a
que la palma se transa en una bolsa establecida en dicho pais asiatico, la moneda en la que

se presentan los precios del commodity es el Ringgit Malayo, abreviada como MYR.

A continuacion se presenta una imagen en donde se evidencia como se ve la transaccion de

futuros en la Bolsa de Malasia, reflejados en la moneda local.

Tabla 3: FCPO Bursa Malasia

-~ -~ o o -~ o~ o o -~ o

¥ FCPO Nov 2013 2075.00 2079.00 2045.00 = 2100.00 2046.00 2046.00 -25.00
v FCPO Dec 2013 2131.00 2135.00 2093.00 2090.00 2130.00 2100.00 2100.00 -26.00
¥ FCPO Jan 2019 2182.00 2186.00 2145.00 2145.00 2142.00 2147.00 2143.00 -29.00
¥ FCPO Feb 2019 2235.00 2237.00 2198.00 2195.00 2245.00 2200.00 2200.00 -29.00
¥ FCPO Mar 2019 2281.00 2282.00 2243.00 2240.00 2262.00 2250.00 2250.00 -27.00
¥ FCPO Apr 2019 2318.00 2320.00 2285.00 2128.00 2370.00 2289.00 2288.00 -24.00

Fuente Tabla 3: Derivados Bursa Malasia FCPO (2018)
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La siguiente tabla tiene como objetivo definir las columnas presentadas en la grafica

anterior ya que es importante entender el fin de cada una de ellas y su significativo dentro

de las transacciones de los Futuros.

Tabla 4: Definicién de los indicadores existentes en la Bolsa de Malasia

Indicador Traduccion Definicion
Descripcion del producto
que sera transado (Futuros
Name Nombre ]
de aceite crudo de palma por
sus siglas en inglés)
Mes en el cual se vence el
Month Mes
futuro
Precio con el cual abre el
Open Apertura
mercado
_ El precio mas alto que se ha
High Alto N
transado en la sesion
) El precio mas bajo que se ha
Low Bajo N
transado en la sesion
_ El precio al que se compra
Bid Oferta ]
el commodity
. El precio al que se vende el
Ask Peticion )
commodity
. El precio al que se ejecuto el
Last Done Ultimo hecho . o
altimo movimiento
_ ) Precio que se acuerda entre
Sett. Price Precio acordado
compradores y vendedores
) Cambio del precio con
Change Cambio ) .
respecto al dia anterior

Fuente Tabla 4: Elaboracion propia a partir de la informacién en la Bolsa de Malasia
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En el caso de la palma, cada uno de los contratos corresponde a 25 toneladas métricas de
aceite crudo de palma. El precio puede fluctuar minimo en MYR 1$ por tonelada y se
pueden adquirir maximo 1,500 contratos para el mes en transcurso y 20,000 contratos
individuales correspondientes a cualquier mes diferente al actual. Adicional, los meses en
los cuales se puede operar con futuros son Gnicamente los 11 meses siguientes al mes en
curso y de ahi en adelante meses alternos hasta 36 meses después del mes que transcurre.
Los horarios activos para la bolsa de malasia son (en hora colombiana): en el primer turno
de 9:30pm a 11:30 pmy en el segundo turno de 1:30 am a 5:00 am (Bursa Malasia, 2018).

Para los meses diferentes al mes que esta en transcurso, las transacciones no se deben llevar
a cabo por un valor por encima o por debajo 10% de los precios acordados para cada mes,

el dia anterior, excepto:

e Cuando los contratos de 3 meses futuros se estan transando por fuera del limite del

10%. Alli se llevara a cabo un periodo denominado como el “periodo de

enfriamiento” para todos los meses excepto el que esta en transcurso. Durante ese
periodo, que tiene una duracion de diez minutos, solo se transaran (para todos los
meses diferentes al actual) contratos dentro del limite del 10%. Después de dicho
periodo todas las transacciones quedan interrumpidas por cinco minutos y
finalmente, los contratos pueden volverse a transar, pero esta vez tienen un limite
15% del precio acordado el dia anterior.
e Si el limite del 10% es excedido treinta minutos antes del final de la primera sesion
de la bolsa, aplican las siguientes condiciones:
o No se interrumpe la compra y venta de contratos
o Ellimite de 10% aplica para todos los meses (excepto el Spot) durante la
media hora restante del primer periodo
o El limite del 15% aplicara durante la segunda sesion para todos los meses
futuros
o Siel limite del 10% es excedido treinta minutos antes del final de la segunda sesion
de la bolsa, ese limite sera el que aplica para todos los meses futuros por lo que resta
del dia habil
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A continuacion se presen la tabla de las abreviaciones que corresponden a todos los

meses del afio y el simbolo especifico del aceite crudo de palma, que como se menciona

anteriormente, se transa en su mayor parte en la Bolsa de Malasia (BMD).
SIMBOLO: KO

Tabla 5: Abreviaciones para los meses dentro de los contratos Futuros

Mes Ene | Feb | Mar | Abr | Mayo | Jun | Jul | Ago | Sep | Oct | Nov | Dic

Abreviacién | F G H J K M I[N |Q U V X Z

Fuente Tabla 5: Elaboracién propia

Una cotizacion sobre 50 contratos de futuros de aceite crudo de palma para liquidar en
febrero de 2019 se haria de la siguiente manera: 50 KOG9 en $ X MYR. X hace
referencia al precio al que el cliente desea que su orden sea cerrada, sin embargo el

mercado puede o no llegar a ese nivel. El broker contestara con el precio en el que pueden

cerrar dicha operacion para que sea confirmada por el cliente. Si el precio deseado no es
alcanzado es posible dejar la orden abierta hasta que el mercado llegue a ese valor o0 se

puede cotizar nuevamente a un precio diferente o a precio de mercado.

Es importante hacer una distincion entre el mercado fisico de la palma y las herramientas

financieras utilizadas para las coberturas, en donde también se puede comprar el
commodity. Los contratos a futuro sobre commodities, como es el caso del aceite crudo de

palma, se negocian sobre un bien tangible y es por eso que si el contrato llega a la fecha

establecida como fecha de vencimiento, se hace una entrega fisica del bien sobre el cual se
hizo el contrato. Debido a que se plantean los contratos futuros como mecanismo de

cobertura sobre los precios cambiantes del aceite de palma y no como mecanismo de

compra del activo, la mayoria de estos contratos no llegan a la fecha de vencimiento con el

fin de evitar que se haga la entrega fisica del bien. Ademéas Colombia es productora de
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palmay no es necesario importar dicho producto debido a que es un pais autosuficiente a la

hora de cubrir su consumo. Esto quiere decir, que la mayoria de las veces, las empresas que

hacen parte de la industria palmera compran la materia prima a proveedores nacionales. Sin
embargo, como se menciona con anterioridad, Colombia es tomador de precios y debe
atenerse a los precios que sean dictados por los grandes productores del cultivo. Es por eso
que a la hora de hacer la compra real de cualquier cantidad de palma, los precios que van a
regir son aquellos que estan establecidos en la Bolsa de Malasia principalmente.

Adicionalmente, los derivados financieros sobre commodities deben hacerse con

instituciones internacionales debido a que “en Colombia no existe un mercado de futuros

sobre commodities agropecuarios” (Carcamo,2012).

Para liquidar los contratos, se ejecuta una accion contraria a la original (una venta si se
hizo una compra o0 una compra si se hizo una venta) y se paga o recibe la diferencia que
exista entre el precio pactado y el precio spot del bien (Castilla & Ochoa, 2008). La compra
y venta de futuros de aceite de palma, cuando se utiliza para mitigar riesgos, se lleva a cabo
con el fin de garantizar un margen en los negocios que tengan como materia prima ese
commaodity especificamente. A grandes rasgos, y teniendo en cuenta que la mayor parte de

los costos del negocio estdn compuestos por la materia prima del producto, es
supremamente complejo establecer el margen que se obtiene a partir de una venta si el

precio de la palma cambia de manera constante. Como bien dice el nombre de la

herramienta y como se explicd anteriormente, a partir de derivados financieros como los
futuros es posible negociar la compra o venta de una cantidad determinada de palma en una

fecha futura; esto quiere decir que se van a garantizar los precios a los que se va a comprar
o vender la materia prima en las fechas futuras que han sido establecidas previamente.
Cuando se negocia un futuro se adquiere una obligacion de compra o venta del activo
subyacente, sin embargo, si la operacion se liquida antes de la fecha de vencimiento, no se
ejecuta la compra del activo, simplemente se genera el pago de la diferencia entre el precio
de cierre de la negociacion del futuro y el precio del mercado. Entonces, si se hace la

compra del producto fisico directamente en Colombia y las operaciones financieras se
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liquidan y como resultado simplemente se obtiene una pérdida o ganancia monetaria,

¢como se utilizan estas herramientas para hacer coberturas de los riesgos?

Supongamos que se toma una posicion larga sobre un contrato Futuro de aceite crudo de
palma para liquidar en enero de 2019. Esta posicion tiene un valor de MYR $2,084.5 por
tonelada y la tasa de cambio de MYR a USD de 4.169. Esto quiere decir que el valor en
dolares por tonelada de aceite crudo de palma es de USD $500. Las proyecciones de venta
que hace la empresa seran calculadas con un costo de materia prima de USD $500 pues es
el precio que pudieron cerrar en el mercado. A partir de dichos costos y un precio
determinado se establece el margen que se desea obtener. Asi mismo, supongamos que en

enero surge un cliente para la compra de esa materia prima y que por lo tanto es necesario

conseguir el fisico de la misma puesto que no se va a hacer la importacion de la palma
desde Malasia. Cuando llega enero de 2019 el precio de una tonelada cruda de palma es de
USD $700. Es necesario liquidar la posicion que se tenia en la bolsa de Malasia para que no
se haga la entrega fisica de la palma. Esto quiere decir que se va a efectuar la posicion
contraria a la inicial; debido a que se habia tomado una posicion larga (de compra) se

tomara una posicién corta (de venta). Si se hace una compra por tonelada de USD $500 y

se hace una venta por tonelada de USD $700, va a existir una ganancia de USD$200.
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Gréfica 2: Compra de FCPO

Compra de FCPO

800

600

400

20+ — — — — — — — — —

0 T 1 1 1 1. 1 T© 171 1. 1T 17 1T T T T1T

SN S S o
NS I P M I K

Pérdida o ganancia

N
&

S S o S SIS
TSSO S S S g

NN
-200

S

N}
\eJ
P»N

-400 /

-600

Precio SPOT del mercado en fecha futura

Fuente Grafica 2: Elaboracion propia.

Sin embargo, a la hora de comprar la materia prima fisica en Colombia, esta se va
haber encarecido en comparacion a las proyecciones hechas puesto a que el precio tuvo un
alza; ahora es necesario pagar USD $600 por tonelada en comparacion a los USD$ 500 que

se habian proyectado inicialmente. Debido a que los costos de la materia prima subieron,
pero el precio final entregado al cliente no puede cambiar, el margen del negocio se vera
afectado. Para poder compensar la diferencia entre los precios de la materia prima 'y
garantizar el margen, seran utilizadas las ganancias que se obtuvieron por la venta del

futuro.

34




Esto tambien sucede cuando se da la situacion contraria; se suponen las mismas

condiciones iniciales (un precio de USD $500 por tonelada de aceite crudo de palma para

un futuro con fecha de vencimiento en Enero de 2019). Sin embargo, cuando llega la fecha

el precio del mercado ha caido y es de USD$300 por tonelada. Para liquidar la posicion se

debe ejecutar una venta de los contratos al precio en el que se encuentre el mercado. Esto

significa que se tendrd una pérdida de USD $200 por tonelada, como se puede

reflejado a continuacion:

Grafica 3: Compra de FCPO V.2
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Fuente Grafica 3: Elaboracion propia
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Sin embargo, a la hora de comprar la materia prima realmente, esta va a estar USD $200

mas barata de lo que se habia proyectado. Entonces la pérdida que se generd con la compra

del Futuro sera compensada con los ahorros en la compra del fisico.

Para que las dos operaciones efectuadas tengan un efecto de cero, es necesario que se la
operacion que se lleva a cabo para liquidar el contrato en la Bolsa de Malasia se haga el

mismo dia que se hace la compra del fisico, de lo contrario va a existir una diferencia entre

el valor del mercado de un dia para otro.

Se llevan a cabo compras (y no ventas) de futuros en la situacion en la que no se

tiene la materia prima fisicamente pero si hay una estimacion de los negocios que se
llevaran acabo. Esto se hace por dos razones principalmente; primero, si el contrato llega a

su fecha de vencimiento se le puede dar uso a la materia prima debido a que va a ser
necesaria para algiin negocio que ya ha sido determinado y segundo, para tener la operacion

que realmente compensé de manera monetaria la compra del fisico. En esta situacion es

supremamente importante tener claridad en los volimenes que se van a vender a los
clientes ya que si el producto no es requerido (y por ende no se hace la compra fisica de la

materia prima) no va a haber la posibilidad de contrarrestar el efecto de la cobertura

financiera y podria generar una gran pérdida monetaria.

Asi mismo, se hace una venta de contratos futuros cuando se tiene posesion de materia
prima pero no se tiene certeza de los negocios que se llevaran a cabo. Esto por las mismas

razones que se han explicado anteriormente; si llega a vencer el futuro, es posible hacer la

entrega de la materia prima y es la operacion necesaria para poder compensar la venta del

fisico una vez sea hecha.

Para ejemplificar la venta de contratos futuros se utilizara la misma situacion
hipotética que fue planteada en la explicacion de la compra de contratos futuros. En este
caso ocurre una venta por USD $500 por tonelada de aceite crudo de palma para ser

liquidado en enero de 2019. Las proyecciones iniciales del negocio plantean que se hara

una venta por ese mismo precio. Cuando llega enero de 2019 el precio del aceite de palma
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es de USD $700 vy esto significa que existira una pérdida de USD $200. Sin embargo, es
posible aumentar el precio de la materia prima a la hora de vender el fisico debido a que el

mercado subio y entonces se compensara la pérdida obtenida en la bolsa.

Gréfica 4: Venta de FCPO
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Fuente Grafica 4: Elaboracion Propia

Si se diera la situacion contraria, en donde teniendo las mismas condiciones iniciales, el
mercado en enero de 2019 presenta una baja y se sitGa en un nivel de USD$300, se

obtendra una ganancia de USD$ 200 como se puede evidenciar a continuacion:
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Gréfica 5: Venta de FCPO V.2
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Fuente Gréfica 5: Elaboracion propia

Pero, no seria posible vender el fisico al precio que se habia estipulado inicialmente y se

obtendran menos ganancias por tonelada que finalmente seran compensadas por las

ganancias en la operacion financiera.

3.1.2 Forwards

Debido a que los Forwards se transan en mercados “over-the-counter”, normalmente

se ejecutan entre dos instituciones financieras o una institucion financiera y su cliente, pero
la Bolsas no se ven involucradas en ese proceso. Por la misma razon, los contratos
Forwards tienen mas libertades a la hora de ejecutarse y pueden tomar como referente el

precio que sea deseado. Sin embargo, con el fin de atribuirle homogeneidad a la
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investigacion, también se efectuara el andlisis utilizando como referente el precio reflejado

en la Bolsa de Malasia.

Los contratos de Forwards se pueden disefiar a la medida de la necesidad de cada cliente y
es por eso que las cotizaciones del mismo son tan amplias. A continuacion un ejemplo de

una cotizacién de un contrato Forward:

Tabla 6: Cotizacién de un contrato Forward de CPO

> : Monto a Fecha de
Operacion | Derivado | Subyacente : L Cuenta
Cubrir (Tons) liquidacion
Compra CPO
NDF 176 30 enero 2019 | Empresa ABC
CPO BMD

Fuente Tabla 6: Elaboracién propia

La contraparte financiera dara respuesta a la cotizacion con el valor que ofrecen

para ese activo subyacente y el cliente decide si tomar dicho valor o no.

Los Futuros y Forwards acttan de la misma forma, y por ende el ejemplo practico
funcionaria igual al que fue expuesto anteriormente. A continuacion un resumen numérico
de las situaciones que pueden presentarse cualquiera de las posiciones que se tome en un

Forward.
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Graéfica 6: Compray Venta de contratos Forwards
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Fuente Grafica 6: Elaboracion propia

Tanto en el caso Forwards como en el de los futuros, el Payoff se calcula de la

siguiente manera:

e Posicion larga (compra de contratos)
o Payoff: St -K
En donde:
= K = precio pactado
= St = precio del activo subyacente en el momento T
e Posicidn corta (venta de contratos)
o Payoff: K- St
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En donde:
= K = precio pactado

= St =precio del activo subyacente en el momento T

La grafica a continuacion ejemplifica el “Payoff” que existe en cada una de las posiciones
que se pueden tomar dentro del mercado de derivados. En el caso de que se ejecute una
compra de un Futuro y el mercado suba, es la bolsa quien paga la diferencia entre los dos
precios. Sin embargo, si se toma una posicion corta en un Futuro y el mercado sube, es el
cliente quien debe pagar la diferencia entre los dos precios a la bolsa. Si el mercado baja y
se tiene una posicion larga sobre un futuro, es el cliente quien va a asumir el pago del

diferencial, pero si se tiene una posicion de venta, es la bolsa quien efectuara dicho pago.

Graéfica 7: ""Payoff" de la compra y venta de Futuros
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Fuente Grafica 7: Elaboracion propia a partir de: (Universidad Nacional de Colombia, s.f)
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Es importante destacar que debido a que la compra de futuros en la Bolsa de Malasia se
puede hacer Unicamente en ringgit o dolares para las compafiias colombianas también
existe un riesgo en la volatilidad de la TRM. Si la transaccién se hace en dolares se deberia

ejecutar una cobertura de la TRM del peso/dolar con el fin de garantizar los ingresos o

egresos que se lleven a cabo esa moneda ya que dependiendo de la tasa del cambio del dia

podrian fluctuar. Por el otro lado si la transaccion se hace ringgits normalmente se hace una

cobertura para la tasa de cambio entre ringgit/ddlar y luego otra entre dolar/peso. Esto con
el mismo objetivo; que los egresos o ingresos no varien dependiendo de la tasa de cambio

que esté vigente el dia que se haga la transaccion.
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3.2 Segundo Objetivo

El segundo objetivo tiene como fin caracterizar las tendencias actuales, en cuanto al
manejo de riesgo, de los actores principales de la industria del aceite de palma. A través de
este objetivo se analiza la situacion del pais en cuanto al mercado de derivados financieros
sobre commaodities especificamente. Busca entender el nivel de desarrollo que tiene la
industria, relacionado a los mecanismos de cobertura de riesgos, que son mayormente

utilizados a nivel internacional.

Teniendo en cuenta que Colombia es un pais con tradiciones agricolas y que el
crecimiento del PIB ha sido apalancado en su mayor parte por este sector (Andi, 2018), es
importante brindarle oportunidades de crecimiento, estabilidad y liquidez a los participantes
del mismo. El sector agricola, compuesto por commodities, es uno de los mas sensibles a la
variacion en los precios y por ende es importante fortalecer aquellos instrumentos
dedicados a estabilizar los precios de la materia prima y proteger la industria nacional
(Escobar & Gonzalez, 2013).

3.2.1 La Bolsa de Valores de Colombia

La Bolsa de Valores de Colombia, de ahora en adelante BVC, se crea en el 2001 y
en el 2008, con el fin de atender a los diferentes actores de mercado que querian cubrirse de

los numerosos factores de riesgo a los que se exponian dia a dia, empiezan las operaciones

de derivados estandarizados (Bernal, 2018). En la BVC existen contratos estandarizados

Unicamente sobre Tasas de Interés, Tasa de Cambio, indices y Acciones. Por el otro lado,

es posible registrar derivados para el mercado no estandarizado u “OTC”, sin embargo para
productos como la palma es dificil encontrar una contra parte, que tome la posicion
contraria en el contrato, y por ende es un mercado que no tiene mayor liquidez (BVC,
2018).
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A continuacion la descripcion de los productos derivados que ofrece la BVC en la

actualidad.

Tabla 7: Productos BVC
PRODUCTO SUBPRODUCTOS

Futuros sobre Tasas de Interés

= Futuro de TES (Corto, Mediano v Largo Plazo)
» Futuro de TES de Referencias Especificas

= Futuro Inflacion (CPI)

= Futuro QIS

Futuros v Opciones sobre Tasas de Cambio

= Futuro de TRM v TRS

Productos Estandarizados )
= Opciones

Futuros sobre indices

= Futuro del indice COLCAP

Futuros v Opciones sobre Acciones

= Futuros sobre Acciones del indice COLCAP

= Opciones

Productos OTC = Registro Derivados - OTC

Fuente: Portafolio de productos (BVC, s.f)

3.2.2 Bolsa Mercantil de Colombia

En 1979 nace la BNA o Bolsa Nacional Agropecuaria como “mecanismo para la
formacion de precios reales del mercado a traves de la realizacion de transacciones
mayoristas de productos de origen o destinacion agropecuaria (...), sin necesidad de la

presencia fisica del producto y negociables a traves de corredores o comisionistas” (Bolsa
Mercantil de Colombia, s.f). En el 2010 se da inicio a las operaciones de derivados con el
propdsito de proteger a los agricultores de las variaciones en los precios de los
commodities. Sin embargo, aunque existen alrededor de 4.500 productos inscritos en la

BMC, el aceite de palma no es uno de los productos mas transados y tampoco cuenta con
mayor liquidez (La Nota Econdmica, 2018).
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llustracion 4: Productos BMC

MERCADO DE COMPRAS PUBLICAS MERCADO FINANCIERO
Mas Informacion > M3s Informacion »
MERCADO DE FISICOS REGISTRO DE FACTURAS
Mas Informacién = Més Informacién >
‘GESTOR DEL MERCADO DE PRECIOS Y ESTADISTICAS
GAS NATURAL EN COLOMBIA DEL MERCADO

Mas Informacién > Més Informacién >

Fuente: Productos BMC (BMC, s.f)

3.2.3 Opinion de los expertos

Como se explica en la introduccion del trabajo, en 1960 existieron programas
gubernamentales que buscaban fomentar la produccion de aceite de palma y la exportacion
de la misma. Sin embargo en la década de los ochentas debido a la inflacion, el aumento de
los salarios, la reduccion del gasto publico y la escasez de créditos, se produjo una crisis en
el sector agricola generando dificultades para producir el cultivo y disminuyendo la
competitividad del mismo. La reaccion del gobierno fue el desarrollo de politicas
proteccionistas para poder estabilizar los precios del aceite de palma; el sector fue
favorecido con proteccion de los aranceles y control de importaciones. Especificamente se
implemento el Sistema Andino de Franja de Precios de la mano con los miembros de la
Comunidad Andina de Naciones. EI SAFP tiene como objetivo estabilizar el costo de
importacion de un grupo de productos agropecuarios, que estan caracterizados por la
inestabilidad en los precios internacionales. Esta estabilidad se consigue con la
modificacion del arancel del producto dependiendo del precio internacional; cuando el
precio es bajo se aumenta el arancel y cuando el precio es alto, se disminuye (CAN,

2018).Sin embargo en la década de los noventas y como parte de la globalizacién, se
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liberaron las importaciones y se disminuyeron los aranceles. Nuevamente el sector
palmero se vio afectado en su competitividad y las brechas internacionales se aumentaron
aun mas. (Quintero 2016). Desde el inicio de la historia del cultivo este ha tenido
problemas con la competitividad frente a los precios internacionales y aunque el gobierno

ha implementado diferentes medidas, estas no han sido suficientes para mitigar los efectos.

Segun Andrés Arango, Director Financiero de la compafia Del Llano Alto Oleico
S.A.S, el mercado de Futuros y Forwards de productos agropecuarios en Colombia estéa
muy rezagado. Arango explica que la BMC se crea con el fin de brindarles los
instrumentos del mercado de derivados especificamente a los productores agricolas, sin

embargo en la actualidad no presta estos servicios por seis razones principalmente.

1. Lalegislacion colombiana no esta preparada para regular un mercado de

derivados sobre commodities y es por eso que se pueden presentar fallas legales
en el funcionamiento del mismo. Esto genera que los participantes del sector no
quieran aventurarse a un mercado en donde existe incertidumbre en todos los
aspectos.

2. Los Forwards no son lo suficientemente conocidos a nivel nacional y muchas de

las compafiias no hacen uso de estas herramientas por simple desconocimiento;

no existen contrapartes para ejecutar los contratos.

3. Labolsa no tiene el stock para atender las compras de derivados. Esto se refiere

a que, cuando existen compradores, no existen productores que estén dispuestos

a vender los commodities al precio que fue acordado ya que el mercado podria
subir y ellos obtendrian mayores ganancias.

4. Los compradores transan contratos grandes, normalmente por cantidades

cercanas a las 1,000 toneladas; los pequefios productores (que son mas y pueden
generarle liquidez a la bolsa) no pueden atender dichas necesidades.
5. No existe una Camara de Compensacion dentro de la BMC y por ende no hay

quien garantice el cumplimiento de las operaciones. Esto genera incertidumbre y

un factor de riesgo adicional que no quieren asumir los jugadores.
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6. La mayoria de compafiias en el sector no cuentan con un plan de riesgos. Esto
quiere decir que no se preparan para enfrentar los cambios bruscos que tiene el
precio de la materia prima y que por ende no es necesario utilizar las

herramientas que tengan disponibles para hacerlo.

Sin embargo, la BMC ha hecho el esfuerzo para implementar dichas herramientas y es por

eso que la mayoria de productos estan inscritos dentro de la Bolsa para que puedan ser

comercializados en cualquier momento.

Carlos Andrés Madrigal, Gerente General de Indupalma Ltda, confirma que “En Colombia
no existen mecanismos disponibles sobre el mercado nacional para la cobertura de
commodities” principalmente porque hay un desconocimiento muy grande acerca de los

instrumentos y porque las empresas estiman gue su costo es muy elevado; es por esto que

es necesario que las coberturas se hagan sobre los mercados internacionales.

Jens Mesa, Presidente Ejecutivo de Fedepalma también hace énfasis en que es necesario
avanzar en la modernizacion de la comercializacion del aceite de palma y que se deben
incorporar las herramientas disponibles para llevar a cabo las coberturas de precios ya que
no han sido aplicadas a la hora de llevar a cabo las ventas de este producto y pueden

generar ventajas significativas para la industria nacional (Mesa, 2018).
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3.3 Tercer Objetivo

Este objetivo tiene como fin aplicar lo que se explicd con anterioridad a una

situacion hipotetica, para asi poder evidenciar el efecto de los instrumentos financieros en

los mérgenes de una compafiia. Basado en lo anterior se presentaran tres estados de

pérdidas y ganancias, hasta el margen bruto de la operacién. De estd manera serd mas claro
observar las consecuencias del uso de dichas coberturas y el comparativo entre ambas

situaciones.

Para poder hacer la comparacion entre una situacién en donde se haga uso de los derivados

financieros y una situacién en donde no se haga uso de los mismos, es necesario plantear

ciertos supuestos. Para tal ejercicio se hara una retrospectiva hipotética del Estado de
Resultados de la compafiia ABC en el 2017. Como se aclar¢ inicialmente, el Estado de

Resultados sera presentado Unicamente hasta el Margen Bruto.

Inicialmente se asume que el precio de venta que se le envid al cliente se construyé con
unos costos de 651 ddlares al mes y un margen del 35% sobre la utilidad bruta, esto

teniendo en cuenta el precio de la palma que regia en el momento en el que se hizo la

cotizacion. Adicionalmente, el precio establecido con las condiciones anteriores no debe

variar para asi poder trasmitirle estabilidad al cliente y ser competitivos en la industria.

El presupuesto estd hecho en délares americanos debido a que como se menciona

anteriormente, también puede haber volatilidad presentada por la TRM. Para eliminar esa

variable se tomo la misma moneda en la que se hace la compra de la materia prima.

A continuacion la explicacién de la construccidn de las premisas para el presupuesto:
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Tabla 8: Premisas tomadas para la elaboracion del presupuesto

Indicadores

Criterio

Supuesto 2017

Ventas (USD)

Determinado por la cantidad vendiday el precio de venta

Precio*Cantidad

Cantidad (Tons)

Presupuestada segun los negocios cerrados

Suma de las cantidadas acordadas provenientes de negocios
cerrados

Precio de Venta (USD/TON)

Determinado porlos costosy el margen

MB de 35%

Costo de ventas

Suma de los costos necesarios para llevar a cabo la venta

cobertura

Costo de M.P+Mano de Obra+ Costos Indirectos+ Efecto de la

Costo de Materia Prima

Costo que se evidencia para cada uno de los meses en la Curva Forward de la

Precio de los FCPO

BM
No se presupuestan inicialmente puesto que no va a haber ingreso o egreso en
Coberturas prestp P q & § N/A
el momento 0
Costos de mano de obra estimados para la produccion de cada uno de los
Mano de Obra P P $13 USD
meses
Costos Indirectos Estimados para la produccion de cada uno de los meses $70USD

Utilidad Bruta

Diferencial de las ventas y el costo de ventas

Ventas-Costo de ventas

Margen Bruto

Porcentaje de las ganancias obtenidas en comparacion a la venta efectuada

Utilidad Bruta/Venta

Fuente Tabla 8: Elaboracién propia

En seguida se hace la presentacion del Presupuesto para el primer semestre del 2017.

Podemos evidenciar los margenes que han sido establecidos a partir de las proyecciones en

los precios del aceite palma teniendo en cuenta que las otras variables de costo de venta se

mantienen fijas.

Tabla 9: Presupuesto 2019 de la compafia ABC

Presupuesto 2019
ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19
Ventas (USD) S 10,015,385 | S 5,007,692 | S 8,012,308 (S 7,010,769 |S 7,511,538 | S 8,012,308
Cantidad (Tons) 10,000 5,000 8,000 7,000 7,500 8,000
Precio de venta (USD/TONS) S 1,002 | S 1,002 | S 1,002 | $ 1,002 | $ 1,002 | $ 1,002
(-) Costo de Ventas S 6,510,000 | S 3,275,000 | S 5,384,000 | S 4,858,000 | S 5,400,000 [ S 6,104,000
(+) Costo de Materia Prima S 5,680,000 | S 2,860,000 | S 4,720,000 | § 4,277,000 | $ 4,777,500 | S 5,440,000
(+) Mano de Obra S 130,000 | S 65,000 | S 104,000 | $ 91,000 | $ 97,500 | $ 104,000
(+) Costos Indirectos S 700,000 | $ 350,000 | S 560,000 | S 490,000 | $ 525,000 | $ 560,000
Utilidad Bruta S 3,505,385 | S 1,732,692 | S 2,628,308 | S 2,152,769 | S 2,111,538 | S 1,908,308
Margen Bruto 35.00% 34.60% 32.80% 30.71% 28.11% 23.82%

Fuente Tabla 9: Elaboracion propia
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Los siguientes son los precios a los cuales efectivamente se pudieron cerrar los contratos

Futuros o Forwards y que son los mismos precios con los cuales se hizo el presupuesto,

para tener certeza del funcionamiento de la cobertura.

Tabla 10: Precios cerrados a traves que los instrumentos financieros

|| ene1s | feb1o | mar19 ]| abr19 | may19 | jun19 |

572

Precio compra futuros unitario

Fuente Tabla 10: Elaboracion propia

568

590

611

637

Enseguida es posible observar lo que sucede en el primer semestre de 2017 en donde el

680

costo de la materia prima es el costo spot de la misma pero si existe un ingreso o egreso por

coberturas. Este efecto es calculado asi: - (Precio spot — Precio cierre de la cobertura). Si la

teoria planteada con anterioridad es cierta, no deberia existir ninguna diferencia entre el

margen bruto del presupuesto y el margen bruto de la situacion real.

Tabla 11: Estado de resultados 2019 comparia ABC

Estado de resultados con cobertura 2019

ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19
Ventas (USD) $ 10,015,385 | $ 5,007,692 | $ 8,012,308 |$ 7,010,769 | $ 7,511,538 | $ 8,012,308
Cantidad (Tons) 10,000 5,000 8,000 7,000 7,500 8,000
Precio de venta (USD/TONS) S 1,002 | S 1,002 | S 1,002 | S 1,002 | S 1,002 | S 1,002
(-) Costo de Ventas S 6,510,000 | S 3,275,000 | $ 5,384,000 | S 4,858,000 | S 5,400,000 | $ 6,104,000
(+) Costo de Materia Prima S 5,000,000 | S 3,240,000 | $ 5,608,000 | S 5,782,000 | S 6,750,000 | $ 3,200,000
(+/-) Coberturas $ 680,000 |- 380,000 [-$ 888,000 |-$ 1,505,000 |-$ 1,972,500 | $ 2,240,000
(+) Mano de Obra S 130,000 | S 65,000 | $ 104,000 | S 91,000 | $ 97,500 | S 104,000
(+) Costos Indirectos S 700,000 | $ 350,000 | $ 560,000 | $ 490,000 | $ 525,000 | $ 560,000
Utilidad Bruta S 3,505385 | S 1,732,692 | S 2628308 |S 2,152,769 | S 2,111,538 | S 1,908,308
Margen Bruto 35.00% 34.60% 32.80% 30.71% 28.11% 23.82%

Fuente Tabla 11: Elaboracion propia
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Tabla 12: Ingreso o egreso por coberturas

| 00000000l eme1s ]| febao | mar19 | abr19 | may19 | jun1o

Fuente Tabla 12: Elaboracion propia

568 572 590 611 637 680
500 648 701 826 900 400
68 -76 -111 -215 -263 280

Ahora se presenta el estado de resultados para el primer semestre de 2019 sin ejecucion de

contratos en el mercado de derivados; por consiguiente no existen egresos 0 ingresos por

coberturas.

Tabla 13:Estado de resultados (sin cobertura) 2019 Compania ABC

Estado de resultados sin cobertura 2019

ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19
Ventas (USD) S 10,015,385 | $ 5,007,692 [ S 8,012,308 (S 7,010,769 | S 7,511,538 | $ 8,012,308
Cantidad (Tons) 10,000 5,000 8,000 7,000 7,500 8,000
Precio de venta (USD/TONS) S 1,002 | $ 1,002 | S 1,002 | § 1,002 | $ 1,002 | S 1,002
(-) Costo de Ventas S 5834,179 | $ 3,656,351 | S 6,273,738 [ S 6,363,647 | S 7,372,639 | S 3,868,142
(+) Costo de Materia Prima S 5,000,000 | $ 3,240,000 | $ 5,608,000 | S 5,782,000 S 6,750,000 | S 3,200,000
(+/-) Coberturas S 4,179 | $ 1,351 S 1,738 | $ 647 | S 139 | S 4,142
(+) Mano de Obra S 130,000 | § 65,000 | S 104,000 | $ 91,000 | $ 97,500 | S 104,000
(+) Costos Indirectos S 700,000 | S 350,000 | S 560,000 | S 490,000 | $ 525,000 | S 560,000
Utilidad Bruta S 4,181,206 [ S 1,351,342 | $ 1,738,570 | $ 647,122 | S 138,900 | § 4,144,166
Margen Bruto 41.75% 26.99% 21.70% 9.23% 1.85% 51.72%

Fuente Tabla 13: Elaboracion propia

Es evidente que existen diferencias sustanciales entre ambas situaciones en cuanto al

margen bruto y es importante resaltar que existen situaciones en donde el margen bruto

seria mayor si no se ejecutar la cobertura. Sin embargo, lo que genera la compra y venta de

herramientas dentro del mercado de derivados es estabilidad en los estados financieros de

las compafiias lo que las vuelve mucho mas predecibles y faciles de trabajar.
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Graéfica 8: Margen bruto del presupuesto con y sin cobertura
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Fuente Grafica 8: Elaboracion propia
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4. Conclusiones y recomendaciones

A través de los diferentes ejemplos brindados, es posible evidenciar la efectividad de las
herramientas financieras analizadas en el trabajo. Adicional a esto, se cumple con el

objetivo general y se comprueba que el mercado de derivados es un mecanismo eficiente
para mitigar los riesgos relacionados a la volatilidad de los precios de la palma. La
utilizacion de los instrumentos existentes en el mercado de derivados financieros genera
estabilidad en los resultados de las compafiias lo que se traduce en mayor manejo numérico

de las mismas.

Es claro que el nivel de coberturas para los precios de la palma en Colombia es realmente
bajo y que puede generar deficiencias en la competitividad de la industria. Los mecanismos
de cobertura brindados por herramientas financieras como lo son los Forwards y Futuros
estan poco desarrollados nacionalmente; las empresas no cuentan con estrategias de

cobertura y tienen poco conocimiento sobre las opciones que existen en el mercado.

Teniendo en cuenta la importancia de la palma dentro de la economia nacional, el peso
dentro del desarrollo del pais y el potencial econdmico que tiene el cultivo, es fundamental

invertir en el desarrollo y la aplicacién de las herramientas estudiadas en este trabajo.

Por el momento Colombia no seré el referente de precios a nivel internacional y eso hace
que sea poco probable que las herramientas financieras especificas a la palma se desarrollen
en el mercado nacional. Sin embargo, si es posible aprovechar las herramientas ofrecidas
internacionalmente para generar mayores niveles de competitividad en la industria nacional

y mejorar el desempefio de la misma.

Para las compafiias nacionales, es recomendable invertir en este tipo de herramientas,
principalmente a través de capital humano especializado. Es posible incursionar en el
mundo de los derivados financieros de manera parcial y por ende se convierte en un

mecanismo relativamente sencillo de utilizar.
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AnNexos

Anexo 1: Entrevista a Andrés Arango - Vicepresidente financiero de Del Llano Alto
Oleico S.AS.

1. ¢En que mercados o con que contrapartes es comun que se hagan estos

contratos en Colombia?

Yo trabajé en el Banco Agrario y te voy a poder dar un feedback de porgue la bolsa
mercantil colombiana no ha podido y el porque nosotros no tenemos esta informacion. Lo
primero de todo es que los Forwards en Colombia, como son algo que tiene un nombre tan
diferente al de nosotros, muchas veces la gente no lo conoce. Pero antes de eso, dentro de
las empresas no hay politicas de riesgo entonces cuando no hay politicas de riesgo, pues no
se necesitan este tipo de instrumentos. Entonces te voy a poner un ejemplo; una empresa
no tiene una politica de riesgo, de mitigacién de precio alto o precio bajo, pues no hace
sentido salir a buscar algo que no conocen ni se enteran. Cuando llega el mercado Spot y

sube o baja, pues tomaran el precio y pensaran “Oiga, bueno seria conocer mis costos”.
2. ¢Esavariacion de los precios se va contra el margen?

Claro va contra el margen. No (cambian los precios) porque este es el mercado de
commodities y si negocias con alguna industria podrias tener algtin margen de negociacion,
de sube y baja de precios, pero cuando tu compras en el mercado, en el retail, osea en el
mercado final, a ti no te suben y bajan los precios cada nada (...) Pero de aqui para abajo la
cadena vive en una constante pelea entre sube y baja y muchas veces el vendedor de la
cadena pierde su margen; puede ser el productor, el comercializador, (...) porque el retail
siempre va a ganar. Pero ellos son los que se empiezan a pelear para poder compensar
pérdidas, entonces cuando no hay politica de riesgo pues no hay opciones que te lleven a

incurrir en el mercado.
3. ¢Es comun que no tengan politica de riesgos?

Te puedo garantizar que pueden menos del 2% de las empresas que tienen politicas de
riesgos. (...) Entonces cuando no existe esa cultura, el sector agropecuario esta destinado a

lo que esté actualmente, mas exactamente la palma. (...) Tenemos que trabajar mucho mas
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en las empresas que estimen, que diagramen, que ensefien, que lo plasmen en sus

contabilidades, en un Excel.

4. ¢Para las empresas que si tienen politica de riesgos y que utilizan los derivados,

crees que los mas utilizados son los Futuros y los Forwards?

Depende mucho de la estrategia que tu hayas decidido (...)EIl Futuro es un poquito mas

econdmico.

5. ¢Existen estas herramientas en la BMC y BVC?

El objetivo de la BVC es simplemente el mercado de capitales de empresas y la
normatividad de los derivados esta todavia méas antigua en la BMC. La legislacion
todavia estd muy (desactualizada) sobre todo por las camaras de compensacion.
Los commaodities en la BMC no son liquidos a diferencia de lo que sucede en

Malasia.
Anexo 2: Entrevisa a Carlos Madrigal - Gerente General de Indupalma Ltda.

1.  ¢Considera usted que los contratos Forwards y Futuros son las herramientas
mas utilizadas en Colombia para contrarrestar la volatilidad en los precios del

commodity?

Rta. Es una herramienta muy importante y de gran utilidad para amortiguar la alta
volatilidad de precios de los commodities y en particular del aceite de palma. Esa cobertura
debe ser sobre el precio y sobre la TCRM o al menos sobre uno de esas variables para
reducir riesgo. El aceite de palma ha incrementado esa volatilidad en los Gltimos afios. Ver

gréfico
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2. ¢En que mercados o con que contrapartes es comin que se hagan estos

contratos en Colombia?

La coberturas de precios en Colombia se hacen sobre mercados internacionales,
principalmente en la Bolsa Bursa de Malasia, para el caso del aceite de palma, y las bolsa
de Chicago para el caso del aceite de soya. Su manejo se hace a través de un Trader o
comisionista o incluso el comercializador o comprador internacional del aceite por ejemplo

Cargill. La cobertura cambiaria se hace con cualquier banco.

3. ¢Las estrategias de cobertura para los precios del commodity en mencién con
las herramientas del mercado de derivados (Futuros, Opciones, Forwards y Swaps)

son comunes en el pais?

En el pais no se ha entrado en la cultura de utilizar estos instrumentos, especialmente por el
desconocimiento de ellos y el tamafio pequefio de la mayoria de las empresas, quienes

estiman que su costo es muy elevado.

4.  ¢Qué otros mecanismos existen en Colombia para mitigar esos riesgos?
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En Colombia no existen mecanismos disponibles sobre el mercado nacional para la
cobertura de commodities. La bolsa mercantil de Colombia se limita a registrar las
operaciones para un beneficio tributario de los agricultores, pero no ha desarrollado

mecanismos formales de cobertura.

5. Enlaactualidad ¢cuales son las tendencias que manejan los principales jugadores
de la industria del aceite de palma en Colombia, en cuanto al manejo de riesgo

presentado por la volatilidad de los precios de la palma?

El productor colombiano vende en el mercadeo nacional y en el mercado exportador y
considera que el precio, al ser determinado por el mercado internacional en dolares ya tiene
una cobertura natural y por ello no se requiere coberturas adicionales. No obstante, en la
comercializacion del aceite de palma las comercializadoras ofrecen el palmicultor la

posibilidad de hacer negocios sobre futuros mediante contratos y ofertas mercantiles.

6.  ¢Cuales son las ventajas y las desventajas de llevar a cabo coberturas por medio

de las herramientas del mercado de derivados?

La principal ventaja esta en reducir el riego del negocio ocasionado por la volatilidad de los

precios.

Una desventaja esta en la dificultad y alto costo de esas coberturas para garantizar su

eficiencia.

7. ¢Sise lleva a cabo una cobertura, es recomendable que se haga porl el 100% del

volumen proyectado de la venta?

Lo recomendable es iniciar coberturas parciales, para mitigar riesgos, y en la medida que se

familiariza con el instrumento ir incrementando la cobertura.
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8. ¢De que manera pueden ser mas eficientes los forwards y futuros como

mecanismos de cobertura?

Estos instrumentos todos son Utiles pero su utilizacion depende del conocimiento del
mercado que se tenga sobre el commaodity, y el riesgo que quiera asumir el duefio del
producto.

Anexo 3: Entrevista a Anénimo- Gerente Financiero

1. ¢Considera usted que los contratos Forwards y Futuros son las herramientas
mas utilizadas en Colombia para contrarrestar la volatilidad en los precios del
commodity?

Las compafiias no suelen utilizar estas herramientas financieras para las coberturas

de la tasa de cambio sin embargo aquellas que lo hacen utilizan estas dos

herramientas.
2. ¢En que mercados o con que contrapartes es comdn que se hagan estos

contratos en Colombia?

Los futuros en la Bolsa de Malasia y los Forwards con los grandes bancos

3. ¢Qué otros mecanismos existen en Colombia para mitigar esos riesgos?
Ninguno que funcione de la misma manera

4. En la actualidad ¢cuales son las tendencias que manejan los principales
jugadores de la industria del aceite de palma en Colombia, en cuanto al

manejo de riesgo presentado por la volatilidad de los precios de la palma?

Normalmente no manejan este riesgo y no entiendo como llevan a cabo las
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proyecciones.

¢ Cuales son las ventajas y las desventajas de llevar a cabo coberturas por

medio de las herramientas del mercado de derivados?

Desventaja: Una mayor estructura en la parte contable
Ventaja: Estabilidad en los margenes

¢Si se lleva a cabo una cobertura, es recomendable que se haga por el 100%

del volumen proyectado de la venta?

No, por si los volimenes no se cumplen
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