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Resumen

La investigacion se centra en aportar una aproximaciéon a la solucién del problema que existe
actualmente en Colombia con los precios de los productos agrarios, mas especificamente con los precios
de la papa, los cuales tienen una gran fluctuacidn por la poca tecnificacioén a la hora de registrar sus
precios y por la falta de agremiacién de los productores.

Con el fin de dar estrategias que contrarresten la fluctuacién de los precios, se plantearon
varios escenarios donde se aplican las técnicas que existen en los mercados bursatiles agrarios en el
mundo y que son aplicadas generalmente a la comercializacién y coberturas de los granos y cereales;
especificamente se explicard cdmo funcionan los contratos de futuros y de opciones, por qué son tan
seguros y las estrategias que debe tomar el productor para cubrirse con el mercado.

También se da una breve descripcion de los principales obstaculos para conseguir implementar
estas estrategias y se concluye con las opiniones de especialistas en este sector econémico y también con
las opiniones de los autores, estas conclusiones pueden ser tomadas como base para empezar a romper
las barreras de entrada e implementar las estrategias bursatiles, las cuales pueden llevar a contrarrestar
la fluctuacion de los precios y servir de cobertura para productores y procesadores.
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Approach for the design of strategies with financial derivatives,
to help reduce the fluctuation of potato prices in Colombia

Abstract

The investigation focuses on resolve the problem that Colombia face in prices for agricultural
produce, specifically potatoes price fluctuation, by scant technification = at moment to assign their
prices, and lack of association of producers.

To resolve the problem of price fluctuation, were raised some scenarios where are used techniques
international agricultural stock markets that are used usually in commercialization and coverage of
grains and cereals, it will be explained the way to do the contracts futures and options works, because
they are so safety and the strategies that producer must use to keep the price in the market.

Also to describe briefly the main obstacles to implement this strategies, to conclude the
investigation, it includes some expert’s opinion in the economic sector, as well the writer's opinion,
that is can be the base for start breaking entry barriers and implement the stock market strategies, that
can balance the price fluctuation, and assist the producers and processors to insurance the price in the
market.

Keywords: financial derivatives; agricultural derivatives; agrarian crisis; potato producing sector;
fluctuation of prices; agricultural covers; mercantile exchange; potato; commodity; commodities;
Colombia.
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Introduccion

Colombia, como pafs agrario, tiene muchas
ventajas estratégicas ante sus competidores
internacionales y latinoamericanos, como su
variedad de climas, pisos térmicos, fuentes
hidricas y una gran variedad de fauna y flora
concentrada en su extension geografica, esto le
permite cosechar muchos productos agrarios
que, si bien cumplen con la demanda interna,
también pueden llegar a ser exportados y de esta
manera se impulsa la economia del pais con foco
en la produccién agraria.

Pero la realidad es otra, Colombia ha
sufrido el flagelo de la violencia y la corrupcion
por muchos afos, esto ha hecho que el pais
tenga un desarrollo econdmico muy accidentado
y el campo, por estar en el area en la que
muchos grupos al margen de la ley desarrollan
sus actividades, ha sufrido impactos negativos
que repercuten fuertemente en su aspecto
socioecondémico; por otra parte, tampoco se
puede olvidar que los recursos que el Gobierno
muchas veces debi6 destinar para ayudar
a los campesinos se perdieron en los actos
interminables de corrupcién, dando como
resultado una desequilibrada distribucion de las
tierras para los campesinos.

Existen latifundios en manos de personas
que no estdn en la actividad agraria, por
consiguiente son terrenos que tienen un gran
potencial productivo desaprovechado y mientras
tanto, los campesinos tienen que conformarse con
parcelas muy pequefias, donde producir se hace
una actividad muy poco rentable (Arévalo y Vega,
2009). Sumado a esto esta la mala distribucion de
los recursos econémicos, a algunos campesinos
en Colombia no les quedé otra alternativa mas
que sostenerse a partir de cultivos ilicitos y los
que optaron por seguir produciendo tienen muy
pocas ventajas al momento de desarrollar su
actividad econémica como determinan (Franco-
Cafias y de los Rios-Carmenado, 2011), trayendo
como consecuencia que algunos productores
inviertan todo su capital y al momento de vender

su producto en el mercado, el precio no les cubre
ni los costos.

Es en este punto donde comienzan los
paros agrarios, exigiéndole al Gobierno garantias
para desarrollar su actividad econdmica, pero
este no puede hacer mucho para solucionar este
problemaylossubsidios que serepartennoatacan
alaraiz del problema. Si se toma el sector papero
como muestra de esta gran poblacién afectada,
se puede ver otro problema que el Gobierno
no anticipd, los tratados de libre comercio, en
el sector papero han hecho que sea mas viable
traer papa de otros paises que comprarsela a
los productores locales (Fedepapa, 2010), lo que
agrava el problema. Como los acuerdos ya estan
pactados y en funcionamiento, lo Unico que se
puede hacer por ahora es ayudar al productor
local a ser mas competente y esto se pude lograr
aplicando estrategias que ya funcionan en las
bolsas agrarias de distintos paises del mundo.

Como partida para la investigacidn, se citan
las estrategias aplicadas al aseguramiento del
precio de los granos ya hechas en las distintas
bolsas agrarias del mundo, conociéndolas se
puede llegar a proponer un modelo de coberturas
con derivados agrarios para ayudar al productor
a contrarrestar la fluctuacién de los precios,
haciendo que la produccion no solo de papa sino
de cualquier producto agrario pueda llegar a ser
un commodity rentable, controlado y tecnificado.

.Qué es un commodity?

Un commodity es un producto homogéneo,
también se le conoce como materia prima, y su
principal caracteristica es la estandarizacidn,
esto quiere decir que, si un producto llega a
estandarizarse al punto de crear su ficha técnica
de negociacion, tendra la homogeneidad ideal
para hacer que el mercado tenga un solo factor
cambiante que es el precio del commodity,
permitiendo la regulaciéon y el cambio de este
por efectos de la oferta y la demanda. Esto abre
la oportunidad de intercambio de productos
estandarizados, cumpliendo con uno de los
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objetivos fundamentales de los mercados
bursatiles que es entregar el escenario para
que el mejor comprador (el demandante que
negocie el precio mas alto) y el mejor vendedor
(el oferente que negocie con el precio mas bajo),
puedan hacer un intercambio al precio justo como
explica Mankiw (2009), siguiendo los principios
de regulacion del mercado.

Derivados

Para entender los derivados primero hay
que entender qué es un subyacente, en el caso
de las materias primas el subyacente es: el oro
y su valor de cotizaciéon en el mercado (como
ejemplo de commodities de metales), la soja y su
valor de cotizacién en el mercado (como ejemplo
de commodities agrarios) y el petrdleo y su valor
de cotizaciéon en el mercado (como ejemplo de
los commodities en el sector energético), al tener
un precio de referencia, en un mercado que
comercializa un subyacente sujeto a la fluctuacién
de precio, se crea un derivado.

El derivado es un contrato que toma como
referencia el precio al momento de su creacion
(valor spot) y gana o pierde valor dependiendo
del comportamiento del precio de su subyacente.
Los derivados son generalmente usados como
mecanismos de cobertura ante el riesgo de precio
inherente que tienen los subyacentes, en otras
palabras, los derivados funcionan como seguros
de los precios de los subyacentes.

Futuros

Los futuros son derivados que permiten fijar
un precio de compra o de venta de un subyacente,
tomando como precio de cobertura el valor spot
que tenia el mercado a la hora de emitir el futuro,
lo que da la posibilidad de asegurar un precio
de compra o de venta de un subyacente en una
fecha determinada, con el fin de eliminar el riesgo
de precio inherente dado por la fluctuacion del
mercado.

En el caso de la produccién de papa, las
estrategias de cobertura de precio pueden ser
aplicadas por los productores y los procesadores,
pero para esto hay que entender la posicion
natural que tiene cada uno ante el mercado.

Una manera muy sencilla de entender cémo
cada parte afronta el mercado es la siguiente:

e El productor tiene como finalidad vender,
entonces si el precio de la papa baja percibira
menos ingresos, lo que tiene que hacer es
vender cuando el precio esté mas alto, cosa
que no puede hacer si su producto no ha
madurado. Es en esta parte donde entra
la cobertura con derivados, el productor
vende un futuro a un precio alto hoy con un
vencimiento al dia que pueda tener su cosecha
lista, fijando el precio de venta y transfiriendo
el riesgo de precio al mercado, el dia que tenga
su cosecha lista puede venderla al mercado si
alguien ejerce el futuro (esto pasa soloel 1%
de las veces) o puede vender a un bajo precio
en el mercado local, lo que le dara pérdidas,
pero obtendra ingresos por la cancelacién de
su futuro en la bolsa mercantil que cubrira
las pérdidas como explican Muchnik et al.
(1997), lo cual llevara a la operacidén a tener
los ingresos fijados del dia que se vendi6 el
futuro y esto le permitié al productor cubrirse
con el mercado.

e El procesador tiene como finalidad comprar
y si el precio sube sus costos también, lo
que hara que su ingreso baje, entonces para
cubrirse simplemente tiene que comprar un
futuro cuando el precio de la papa esté bajo y
en el momento en el que el precio de la papa
suba simplemente cancelara el futuro como
explican Muchnik et al. (1997), obteniendo
las ganancias necesarias que cubriran el
sobrecosto de la subida de los precios y podra
comprar la papa que utilizard como materia
prima en el mercado local.

Como se puede ver en ambos casos, cuando
se toma la decision de cobertura correcta no
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se pierde ni se gana, tan solo se fija el precio
de compra o de venta y se elimina el riesgo de
precio inherente del mercado, a esto se le llama
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$100
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$(50)

$(100)
$(100)

cobertura, la siguiente grafica muestra cémo se
transfiere el riesgo al mercado:

Valor del commodity

Grafica 1. Transferencia del riesgo de precio con cobertura de futuros

Fuente: elaboracion propia.

En el ejemplo de la grafica 1 se toma como
precio de ejercicio del contrato de futuros $1000
y se muestra como actia la cobertura fijando
el precio, en otras palabras, las pérdidas del
mercado local las cubre el mercado de futuros
y las pérdidas del mercado de futuros las cubre
el mercado local. Las coberturas con contratos
de futuros se desarrollan de manera correcta
solo si se estad cubriendo el mismo commodity y
las mismas cantidades que se van a vender en el
mercado local, de otra manera la operacién puede
tener riesgo de base, lo que puede hacer que el

precio del contrato y la base de mercancia que se
cubren no cumplan con el comportamiento visto
en la grafica anterior y esto hara que la cobertura
no sirva de nada.

La grafica 2 muestra como se verfa una
cobertura con un hipotético contrato de futuros
aplicado a la cotizaciéon de la papa parda pastusa,
en el periodo comprendido desde marzo del 2010
a mayo del 2010, los valores de la cotizacién son
tomados del plan estratégico 2020 publicado por
Fedepapa.
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Grafica 2. Ejemplo de cobertura con futuros mercado real

Fuente: elaboracién propia con base en estadisticas de Fedepapa.

Opciones sobre futuros

Las opciones sobre futuros permiten un
mayor apalancamiento al momento de realizar
una cobertura y son menos exigentes con el
comprador.

El precio de estas opciones varia en funcion
alacotizacion del futuro al que respaldan, también
son un activo que representa para el comprador

$675
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@ — Cobertura

un riesgo limitado y una ganancia tedricamente
infinita hasta el vencimiento como lo establece la
Bolsa Mercantil de Colombia (2017).

Al adquirir esta cobertura se obtiene
el derecho de comprar o vender un futuro
dependiendo de la opcion. Las siguientes figuras
explican los derechos y los deberes que se
adquieren en los contratos de opciones put y
call:

" Contrato de opcién Call

-l

derechos
Comprador

Q

B,

Derecho
A comprar el futuro
hasta el vencimiento
del contrato de
opcién.

sobre futuro

Nombre del futuro
Precio de ejecucion
Vencimiento

L

e e S

Precio opcion

Figura 1. Derechos y deberes sobre un contrato call

Fuente: elaboracién propia.

Vendedor

Deber
* Avender el futuro
hasta el vencimiento
del contrato de
opcion.
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Como se puede veren lafigura 1, para cubrir
el riesgo de precios generalmente el productor
compra un contrato call que le ayudara en el caso

de que suba el valor de su materia prima y su
Unico riesgo de pérdida es la prima pagada por
el contrato.

to de opcion Put "

sobre futuro

Adquiere
derechos

Comprador
(=) D
Derechos
+ Avender el futuro
hasta el vencimiento
del contrato de opcion.

Figura 2. Derechos y deberes sobre un contrato put

Fuente: elaboracién propia.

Para el productor se toma un contrato put
que se valoriza cuando el precio del commodity
baja, dandole la oportunidad de vender por un
menor valor su mercancia en el mercado local y
recuperando el margen con las ganancias que le
dejan su contrato de opcidn put.

Si se quiere ver aplicado al mercado real
con contratos hipotéticos se tiene el siguiente

" Vencimiento

Precio opcion

a8.a

|
| Adquiere
| deberes
|

i Vendedor
) D

Deber
* A comprar el futuro
hasta el vencimiento
del contrato de opcidn.

ejemplo: se puede dar el caso del productor
que decide retener su mercancia en octubre
del 2012, estando la papa a un valor de $919
kg., para cubrirse ante posibles bajas en la
cotizacion de la papa compra un put con precio
de ejercicio en $919, con una prima de $18 270
que se encuentra atm, esperando una posible
subida del precio para poder vender su producto
en el mercado.
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Grafica 3. Cobertura al retener mercancia con opcién put

Fuente: elaboracién propia con base en estadisticas de Fedepapa.
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En este caso, la cobertura le ayudé6 al
productor a contrarrestar el riesgo de precio,
dandole las ganancias que dej6 de percibir en
el mercado local, lo que le permitié retener la
mercancia un tiempo mdas para tomar la mejor
decision (esto en el caso de la papa solo se puede
aplicar a un subproducto congelado o ala harina de
papa, porque se pueden almacenar por un tiempo).

Las opciones son una cobertura que
representa riesgo limitado y un apalancamiento
mas grande que el de los futuros (Becerra
Gualdrén y Gallardo Sanchez, 2015), pero para
llegar a tener opciones se necesita un mercado
con mucho volumen de operacién para que los
inversionistas se atrevan a emitir estos contratos.

(Por qué son tan seguros estos
contratos?

Los contratos de derivados agrarios son
negociados en una bolsa mercantil que tiene una

cdmara de compensacion para cubrir el riesgo
de incumplimiento de las partes, esto hace que
la negociacién siempre tenga como contraparte
al mercado con la camara de compensacion que
cubre los costos cuando hay incumplimientos
de los contratos. La cdmara de compensacion
actia de diferentes maneras con los contratos de
futuros y con los contratos de opciones.

Camara de compensacion para
contratos de futuros

La cadmara de compensacion basa su
operacion en el principio de sustitucion; lo que en
un principio puede parecer una transaccion entre
un comprador y un vendedor como se hace en
un contrato forward, se convierte en una compra
y una venta a la cdmara de compensacion, todo
con el fin de eliminar los diferentes riesgos que
puedan afectar el cumplimiento del contrato y
garantizar su cumplimiento, como se ve en las
figuras 3 y 4.
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Pagar contrato

Obligacion

u/'
*’j

Entregar producto

Comprador

Figura 3. Obligaciones en un contrato

Fuente: elaboracién propia.

Entregar
producto

i

Comprador

Figura 4. Obligaciones en un contrato de futuros

Fuente: elaboracién propia.

La camara de compensaciéon exige un
margen inicial al comprador y al vendedor para
garantizar el pago y descontar las diferencias,
dependiendo del ajuste al precio del contrato
de futuro que se hace diariamente al finalizar la
jornada bursatil.

También como seguro se tiene un margen
de mantenimiento establecido por la cdmara de
compensacidn, el cual se fija sobre el margen
inicial, si la cuenta llega a tocar el punto del
margen de mantenimiento, la cAmara reguladora
hara un llamado a margen para garantizar el
cumplimiento del contrato evitando el riesgo de
liquidez.

Obligacién

Camara
compensadora

Vendedor

Pagar
contrato

Vendedor

Camara de compensacion para
contratos de opciones

Al tener en cuenta que la cAmara debe velar
por el cumplimiento de los contratos, para el caso
del comprador de una opcién, su maximo riesgo
es perder la prima que paga y al haber pagado ya
este monto no representa ningin riesgo para el
mercado, pero el vendedor si tiene un riesgo mas
elevado, sus pérdidas pueden ser tedricamente
infinitas dependiendo de cuanto suba el activo
subyacente, esto en contratos call y en el caso
de los put, dependiendo de cuanto el activo
subyacente baje. La figura 5 resume el papel de la
camara compensadora en la venta de una opcion.
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Pagar
contrato

Comprador Camara
@) compensadora

6\

Como ya pago la prima de la
opcién y es lo maximo que
puede perder, la cdmara no lo
regula

Figura 5. Camara de compensacion de opciones

Fuente: elaboracién propia.

Conclusiones

Colombia es un pais agrario que ha pasado
por los flagelos que deja una guerra constante
contra el narcotréafico, esto ha hecho que las
actividades que se desarrollan en el campo
sufran por los pocos avances que se han
logrado implementar en las mismas. Aunque
el Gobierno ha tratado de incentivar el
surgimiento de los productores agrarios, este
campo necesita un mayor desarrollo para
llegar a tener un musculo agrario competente
que en un futuro pueda traer grandes ingresos
e inversion al pafis.

El mercado de futuros agrarios estd muy
desarrollado en las diferentes bolsas agrarias
del mundo, incluso en América Latina, lo
que sirve como precedente para ver qué tan
efectivas pueden llegar a ser las coberturas
con estos derivados. Esta investigacion explicd
cémo funcionan los contratos de futuros, por
qué son tan seguros y en qué casos se deben
tomar; todo esto mostrando el funcionamiento
basico desde el punto de vista del productor y
del procesador y desde el punto tedrico hasta
llegar a la aplicacién, tomando como base los

Obligacién

Vender
futuro

Vendedor

@

Como sus perdidas pueden ser
infinitas esta obligado a pagar
madrgenes y diferencias

o)

precios histéricos de la papa y demostrando
asi su efectividad y seguridad.

Para llegar a tener la opcién sobre futuros
hace falta tener un mercado que ofrezca
la volatilidad y el volumen necesario de
negociacion, pero de ser el caso este trabajo
toma como base las estrategias basicas de
negociacion de opciones, desglosandolas
y explicando cudles son las mecanicas de
su funcionamiento, para saber en qué caso
se deben tomar, demostrando la seguridad
que ofrecen como cobertura y analizando la
viabilidad que se tendria en un mercado real
con la aplicacion de las mismas a los precios
histéricos de la papa.

Como culminacién de la parte tedrica, la
investigacion en el documento completo
muestra los modos de operar mas
avanzados que se pueden encontrar en el
mercado, todo esto con el fin de disminuir
costos como explican Ruiz-Urquijo et al.
(2018), encontrar apalancamiento para
las operaciones en el mercado y exponer
escenarios diferentes donde el producto
vende o retiene su mercaderia, o en casos
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en los que el productor vende o compra un
futuro. La aplicaciéon de estas estrategias
puede hacer de las coberturas herramientas
indispensables a la hora de producir y
vender un producto, lo tinico que se necesita
por ahora es tener la cotizacion de la papa,
bien sea en fresco o como alguna de las
variedades procesadas.

La papa como producto perecedero presenta
problemas al momento de ser almacenada
por largos periodos de tiempo, esto hace que
su negociacién como futuro sea dificil, pero
se pueden tomar dos caminos frente a este
problema, el primero es el de los contratos
con vencimiento igual a la fecha de cosecha
para evitar el almacenamiento, o el segundo
camino puede ser crear una cotizacion de los
precios de la papa que sirva como referencia
para los contratos de futuros, pero que a su
vez estos solo estén destinados a generar
coberturas, no comercializacidn.

En Colombia hay 110000 productores de
papay solo 30 000 estan afiliados a Fedepapa
(Colciencias et al, 2016), esto hace muy
dificil la construcciéon de los precios para
generar una cotizacion, si a esto se le suma
que los intermediarios que comercializan la
papa distorsionan los precios (Ministerio de
Agricultura y Desarrollo Territorial, 2019),
se puede entender por qué los precios de la
papa presentan tanta fluctuacién. La falta
de un gremio que represente a la mayoria
de los paperos hace muy dificil la labor de
estandarizacién del producto.

La bolsa mercantil de Colombia no cuenta
con permisos para hacer derivados, ni
cuenta con una camara de compensacion
que es indispensable para regular el riesgo
en un mercado bursatil, pero, aunque la
bolsa mercantil puede solucionar el tema
de la camara de compensacion utilizando
la cdmara de compensaciéon de la bolsa de
valores como se traté de hacer tiempo atras,
la Superintendencia Financiera ha frenado

estos procesos por no aprobar a la bolsa
mercantil para crear derivados de manera
rapida, esto ha hecho que el proyecto de tener
derivados esté detenido hasta el dia de hoy.

En Colombia son muy pocas las personas que
conocen la existencia de la bolsa mercantil,
porque la formaciéon en general del pais
no contempla la operaciéon bursatil como
una rama fuerte de la educacién y son muy
pocas las carreras que profundizan en estos
temas, esto ha hecho que los colombianos
desconozcan las ventajas que pueden traer
para ellos los mercados de valores y, en
general, por las noticias y los escandalos se
ha tildado como riesgosa la operacion en los
mercados de valores.

Las estrategias bursatiles benefician a los
productores, a los procesadores, al Gobierno,
a los inversionistas y en general al desarrollo
agrario del pais, lo Gnico que se necesita es
comenzar a educar a los productores para
que ellos entiendan los nuevos escenarios de
negociacion que la bolsa mercantil les puede
ofrecer y que comiencen a darle volumen al
mercado, haciendo su actividad mas rentable
y menos riesgosa desde el punto financiero,
esto aumentara los indices de tecnificacion y
competitividad del campo colombiano.

Se puede consultar la investigacion completa
desde la pagina de la Universidad Agraria de
Colombia, Uniagraria, buscando “Propuesta
de disefio de estrategias con derivados
financieros para ayudar a disminuir la
fluctuacién de los precios de la papa en
Colombia”.
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