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La Administracion de los Contingentes Arancelarios por Medio de la
Bolsa de Productos Agropecuarios

Presentacién

Esta publicacion es parte de una serie de documentos técnicos elaborados por el Area
de Politica y Comercio del Instituto Interamericano de Cooperacién Agricola (IICA), en su linea
de trabajo de Politicas e Instrumentos de Modemizacién Institucional de Mercados
Agropecuarios.

Fue elaborado por el Lic. Ignacio Campos Cantero, Asesor del Ministerio de Agricultura
de Costa Rica, siguiendo los términos de referencia establecidos por el Ing. Luis José Lizarazo
Murillo, responsable de la linea de trabajo antes mencionada. Sin embargo, las ideas y
planteamientos expresados en esta publicacién son propias del autor y no necesariamente
reflejan la posicion del Instituto.

Este documento describe el sistema aplicado por el Gobiemno de Costa Rica para la
administracion de las licencias de importacion, correspondientes a los contingentes
arancelarios acordados en la Ronda Uruguay y los contingentes generados para cubrir
desabastecimientos. Presenta un analisis de los decretos ejecutivos que fueron necesarios
establecer por parte del Gobiermno de Costa Rica, para facultar la participaciéon de la Bolsa de
Productos de Costa Rica (BOLPRO S.A.) en el proceso de adjudicaciéon de los contingentes.
A su vez, este andlisis nos describe las obligaciones que tienen las instituciones publicas
participantes del proceso de administracion (Ministerio de Agricultura, Ministerio de Economia
y Ministerio de Comercio), asi como las propias de la boilsa de productos.

Explica el proceso operativo y de adjudicacion, por medio del andlisis de la negociacion
del contingente de arroz, el cual fue negociado recientemente en la BOLPRO.

Es importante recordar que los acuerdos de la Ronda Uruguay no establecen los
mecanismos para la administracion de contingentes, lo cual implica que cada pais miembro
esta facultado para utilizar el que mejor se ajuste a sus condiciones particulares, siempre y
cuando se apegue a los principios basicos de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC)
sobre transparencia, no discriminacién de proveedores extranjeros y el libre acceso a los
agentes econdmicos del mercado interno.

Dado que el sistema de administracién de contingentes utilizado por el Gobiemo de
Costa Rica se apega a los principios de la OMC y, ademas, le ha permitido a la Bolsa de
Productos de Costa Rica diversificar su prestacion de servicios e incursionar en un campo
novedoso para una bolsa de productos, como lo es la politica comercial internacional de un
pais consideramos importante, desde el IICA la divulgacion de estas experiencias, que
permitan a otras bolsas y gobiemos conocer como un pais modemiza sus mercados
agropecuarios en forma acorde a la nueva normativa intemacional de comercializacion de
productos agropecuarios.
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Introduccioén

La Bolsa de Productos Agropecuarios de Costa Rica (BOLPRO) ha experimentado una
reactivacion satisfactoria en el ultimo ano, la cual se ha debido a la ampliacién y dinamizaciéon
de las operaciones realizadas. Una parte significativa de las transacciones efectuadas se
refiere a la negociacion de contingentes de importacion que, para efectos de este trabajo, se
pueden clasificar en contingentes de importaciéon derivados de los compromisos asumidos por
Costa Rica pais en la Ronda de Uruguay de Negociaciones Comerciales Multilaterales (CIRU)
y en contingentes de importacion generados por el desabastecimiento (CICD).

Este trabajo describe la experiencia desarrollada en Costa Rica en virtud del uso de los
mecanismos de una bolsa de productos para la negociacion y asignacion de los
CONTINGENTES DE IMPORTACION. Se analiza, en primer término, los antecedentes, la
regulacion y las estadisticas de los CIRUs.

También se hace un analisis del origen de los CICDs, derivados de la aplicacion del
articulo 3 de la Ley No. 7017 del 16 de diciembre de 1985, la cual autoriza el uso de la
Clausula de Desabastecimiento y el mecanismo actual de negociacién de las respectivas
licencias de importacion. En este punto, se analiza el caso de la importacion de arroz en 1999.

Por ultimo, se valoran las experiencias obtenidas hasta la fecha en la transaccion de
CIRUs y CICDs, por medio de BOLPRO, S.A.

Antecedentes

El proceso de apertura de mercados y la tendencia a la globalizacion de la economias
imponen nuevos desafios a las empresas privadas, al Estado y a la sociedad como un todo. La
eficiencia productiva, el enfoque hacia el consumidor y la competencia abierta son algunos de
los componentes de este reto, conocido como el nuevo paradigma de la competitividad.

Muy criticado por unos sectores y avalado por otros, este nuevo paradigma es un
reflejo de las tendencias del mundo hacia la eliminacién de obstaculos al comercio, en donde
tiende a desaparecer la proteccion de los sectores productivos nacionales, o que da espacio
al surgimiento de empresas de competencia global capaces de ofrecer mayores beneficios al
consumidor final de los bienes.

Como tendencia mundial, aceptada y seguida por la gran mayoria de naciones, estos
procesos se perfilan como grandes ideas que estaran vigentes por muchos afos mas en
nuestro medio. Por lo tanto, y al margen de consideraciones de valor en tomo a su
conveniencia para nuestro pais, el sector privado, el Gobiemo y la sociedad en general deben
afrontar la desafiante realidad que se presenta actualmente: o somos competitivos a nivel
global o nuestra actividad, cualquiera que sea, estara condenada a la desaparicion.
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En el contexto de la apertura comercial, Costa Rica ha suscrito varios acuerdos
comerciales, entre los que sobresale su adhesion a la Organizacién Mundial del Comercio
(OMC), la cual se materializé por medio de dos leyes: la Ley No. 7473, denominada “Ejecucion
de los Acuerdos de la Ronda Uruguay de Negociaciones Comerciales Multilaterales”,
aprobada el 19 de diciembre de 1994 y publicada en el diario oficial La Gaceta el 27 de
diciembre del mismo ano, y la Ley No. 7475, “Aprobacion del Acta Final de la Ronda Uruguay
de Negociaciones Comerciales Multilaterales”, en las cuales se establecen las obligaciones
que asumio el pais como miembro de la OMC. Una de estas obligaciones, la de abrir CIRUs,
deriva de la normativa multilateral aceptada e integrada al ordenamiento juridico nacional, por
medio de las leyes indicadas anteriormente.

Seccién 1: Los Contingentes de Importacion Derivados de los Compromisos de la
Ronda Uruguay (CIRU) - El Caso de Costa Rica -

Al amparo de las leyes No. 7473 y No. 7475, un contingente de importacion es un
volumen determinado de bienes que ingresa al pais pagando un arancel diferente al arancel
consolidado, en virtud del proceso de arancelizacion de los obstaculos al libre comercio.

Al respecto, la Ley No. 7473 dispone:

“Articulo 1.- Se eliminan todas las licencias, los permisos previos, los criterios
vinculantes, los vistos buenos, las recomendaciones y cualesquiera otras formas
de autorizacion para importar mercancias.

En particular, se eliminan las medidas mencionadas en el parrafo anterior
respecto de las siguientes mercancias:

Productos porcinos y sus derivados.

Aves y productos avicolas.

Semillas

Arroz en todas sus formas y presentaciones.

Trigo y maiz, tanto blanco como amarillo.

Frijoles.

Tabaco.

Caiia de azucar, azucar y sus subproductos.

Cabuya, fibras, hilos, mecates, telas y sacos de fibra burda hechos de

cabuya.

Sal extraida del mar.

Leche fluida, grasa anhidra, leches matemnizadas, leches medicinales,

formulas especiales para lactantes, leche evaporada, leche

condensada y cualquier otro producto o subproducto lacteo.

o Tejidos de yute o de otras fibras textiles de liber, clasificadas en la
partida arancelaria 57,03; sacos y talegas para envasar, hechos con
fibras de las clasificadas en el capitulo 57. Ambos cddigos
arancelarios pertenecen a la NAUCA II.

a Café en todas sus presentaciones.

0000000 0ODO

o0

Lo dispuesto en este articulo se entiende sin perjuicio de lo establecido en el
articulo 5 de esta Ley”.
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“Articulo 4.-'La proteccion arancelaria otorgada por las medidas que se eliminan
en la presente Ley, que afecten los productos agropecuarios, se convertira en
una proteccion arancelaria equivalente. Esa arancelizacion se realizard segun
los procedimientos definidos en el Acuerdo sobre la Agricultura del Acta Final en
que se incorporan los resultados de la Ronda Uruguay de negociaciones
comerciales multilaterales, respecto de los productos agropecuarios que alli se
especifican.

Los niveles arancelarios derivados del proceso de arancelizacion se fijaran
respetando los limites maximos que se senalan en ese Acuerdo y entraran en

vigencia al dia siguiente de la fecha en que se eliminen las medidas aplicables a
la importacion, a las cuales se refieren los articulos 1 y 12 de esta Ley”.

Con respecto a estos temas, Amparo Pacheco, la especialista nacional en comercio
internacional, escribio:

“(...) el tétrmino de arancelizacion que se acuiié en la Ronda Uruguay fue el
resultado del desarrollo de una metodologia a través de la cual todas las Partes
convirtieron sus barreras no arancelarias en aranceles. La légica de esta
conversion consistio en sustituir cada restriccion no arancelaria por un arancel,
tan alto como fuera necesario para dar el mismo nivel de proteccion que el
existente en ese momento, con la ventaja que ese monto, por mas alto que
fuera, era un monto susceptible de ser sometido a un proceso de desgravacion
en el tiempo.

Este proceso de arancelizaciéon se considera un avance muy significativo en
materia de negociacion agricola porque, a pesar de que no permitiera alcanzar
grandes resultados en el corto plazo en materia de acceso de productos
agricolas, significa un punto de inflexion en dichas politicas sectoriales, un
cambio en la orientacion de la tendencia de apoyo estatal a la agricultura y por
tanto en la distorsion que estas politicas, especialmente de los paises
desarrollados, han causado en los mercados intemacionales de los productos
agricolas.

Una vez definidos con dicho método los niveles arancelarios existentes en los
paises para los diferentes productos agricolas se negociéo el nivel de la
reduccion a aplicar. En ese sentido el acuerdo alcanzado en la Ronda Uruguay
es que los paises desarrollados redujeran en un 36% sus aranceles en un plazo
de 6 anos, y los paises en desarrollo en 24% en un periodo de 10 aiios.

Paralelamente se establecen compromisos de mantenimiento de oportunidades
de acceso actual y establecimiento de contingentes arancelarios de accesos
minimos, en los casos en que el acceso actual representara menos del 5% del
consumo intemo.

La razén del establecimiento de los compromisos actuales y de acceso minimo
se apoyaba en el hecho de que en un primer momento, la arancelizaciéon de las
barreras no arancelarias tuvo por efecto la imposicion de aranceles muy altos,
practicamente prohibitivos, entonces la existencia de estos contingentes
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garantizaba que los paises abririan sus mercados a bienes importados por lo
menos en el equivalente a un 3% de su consumo interno con el compromiso de
llegar a 5% en el plazo de aplicacion de los acuerdos.

Como resultado de la aplicacion de estos compromisos de accesos minimos a
los mercados de productos que son objeto de arancelizacion, la OMC estima
que se abren oportunidades de acceso a 1.8 millones de toneladas de cereales

secundarios, 1.1 millones de toneladas de arroz, 800 mil toneladas de trigo y a
700 mil toneladas de productos lacteos”.!

En el caso concreto de Costa Rica, tenemos la obligacion de abrir contingente en todos
aquellos productos cuyo arancel equivalente sea superior al arancel consolidado promedio
nacional, que al mes de junio de 1998 era un 50%. Asi, las cames de ave, las leches en polvo,
los quesos, los embutidos de came de ave y los helados deben abrir contingente de
importacion, en cumplimiento de la normativa indicada.

Asi, el articulo 5 de la Ley No. 7473 establece:

“Articulo 5.- Cuando de los procedimientos de arancelizacion se derive la
necesidad de otorgar acceso minimo o acceso actual de importacion de los
productos sujetos a esa arancelizacion, de conformidad con el Acuerdo sobre la
Agricultura indicado en el articulo anterior, el contingente arancelario que se
determine se administrara mediante licencias de importacion.

El Poder Ejecutivo, por medio del Ministerio de Comercio Exterior, fijara las
reglas para la apertura de los contingentes de acceso minimo o de acceso
actual, segun sea el caso, asi como el procedimiento de adjudicacion,
transparente y equitativo, de las licencias de importacion. Este procedimiento
debera ajustarse al Acuerdo sobre procedimientos para el tramite de licencias de
importacion de la referida Acta Final. Para ejecutar este mecanismo, el Ministerio
de Comercio Exterior podra apoyarse en otras instituciones, publicas o privadas,
relacionadas con el sector productivo en cuestion. Ese Ministerio estara
facultado para emitir las licencias de importacion, por medio de titulos cuya
venta se podra transar en una bolsa de comercio”.

1.1. Mecanismos de Asignacién de los CIRUs

No existe mecanismo determinado explicitamente por la OMC como sistema idoneo
para asignar los contingentes de importacién. Cada pais debe disefiar su propio sistema de
administracion que garantice los principios de transparencia y de no discriminacion de
proveedores extranjeros, asi como el mayor acceso posible a los agentes econémicos de los
mercados internos. Los esquemas mas utilizados hasta el momento son el remate publico, la
transaccion en bolsa, el uso de licencias de importacion no discrecionales y la autorizacion de

' Pacheco, A. El acceso a los mercados en las negociaciones comerciales. San José, CR, Ministerio de Comercio
Exterior. Disponible en http:/mwww.comex.go.cr
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importacion de los contingentes Unicamente a entes gubernamentales. Anualmente, todos los
paises deben reportar el mecanismo elegido, asi como los volumenes transados, con el fin de

que la OMC dictamine si cumplen con la normativa vigente en el marco multilateral o si no lo
hacen.

Aunque no se ha definido un sistema para la asignacion de contingentes de
importacién, existe presion, en el ambito internacional, para que se establezca una normativa
minima que regule esta materia, con el fin de unificar los diferentes esquemas que se utilizan.
Este asunto sera uno de los temas de discusion de la proxima Ronda Multilateral de
Negociaciones de la OMC.

1.2. Administracién de los CIRUs por Medio de la BOLPRO

A finales de 1994, y ante la inminente entrada en vigor de los compromisos derivados
del Acuerdo de Agricultura de la Ronda Uruguay en 1995, el Gobieno de la Republica se
encontraba ante la necesidad de disefar un sistema que permitiera la administracion de los
contingentes arancelarios de importacion. Como criterios de seleccion del mecanismo, se
establecieron los principios basicos de la OMC mencionados anteriormente, asi como los
siguientes:

o Que el sistema elegido tuviera la menor participacion estatal posible.

o Que su operacion no encareciera innecesariamente los productos importados.

a Que permitiera y fomentara la participacion del mayor nimero de agentes econdémicos
interesados.

a Que posibilitara y fomentara la transparencia de las negociaciones.

0 Que permitiera establecer una serie de registros estadisticos, con el fin de controlar los
volumenes que ingresaban al pais como contingentes.

Adicionalmente, se pretendia que el sistema de administracion proporcionara la
transparencia necesaria para generar un impacto positivo en los intereses fiscales del
Gobiemo. Cuanto mas transparente fuera el sistema, existiia menor posibilidad de
defraudacion fiscal.

En virtud de lo anterior, y con base en la especialidad de los productos que debian ser
transados, se solicité a la BOLPRO una propuesta sobre el sistema de administracion de los
contingentes de importacion, la cual fue revisada y ajustada por el Ministerio de Comercio
Exterior, asi como el de Agricultura y Ganaderia (MAG). Una vez aprobada y aceptada la
propuesta, el mecanismo entré en vigencia el 27 de diciembre de 1994, por medio del Decreto
Ejecutivo No. 23914-COMEX-MAG, y es practicamente el mismo que rige actualmente.

a. Decreto No. 23914-COMEX-MAG
Este Decreto establecio las siguientes obligaciones para el MAG:
o Poner a disposicion de los agentes econémicos interesados los contingentes de
importacién, por medio de la Bolsa.
o Determinar, en funcion de cada producto, la periodicidad con la cual se pondran a

disposicion los contingentes.
a Definir el plazo maximo dentro del cual se deberan hacer efectivas las importaciones.

11
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Q

a

Establecer los mecanismos de coordinacion con el Ministerio de Comercio Exterior y el
Ministerio de Hacienda en todo lo relativo a la ejecucion del Decreto.
Darles publicidad a sus decisiones.

Con respecto al sistema de asignacion de los contingentes, el Decreto en mencion

establecio lo siguiente:

Q

Q

Se asignaran los contingentes a los agentes econémicos que participen como
vendedores en las operaciones concertadas y registradas en la Bolsa.

Una vez adjudicados, no seran transferibles y se aplicaran unicamente a los productos
incluidos en el anexo 1 del Decreto.

Las ofertas de compra o de venta podran ser presentadas a la Bolsa por medio de un
puesto de bolsa.

Las ofertas deberan indicar claramente el precio que el oferente cotiza, incluyendo el
costo del producto, el arancel aplicable, los gastos de intemamiento, la utilidad del
vendedor y cualquier otro gasto.

Con respecto al procedimiento en las ruedas de negocios en la Bolsa, el Decreto

establece:

Q

Las ofertas podran ser aceptadas por cualquier puesto. En ese momento se constituye
el “contrato preliminar”, el cual para su perfeccionamiento debe ser llevado al remate
publico.

Los puestos de bolsa pueden “pujar’ en el remate publico el contrato preliminar
presentado, siempre y cuando su postura mejore las condiciones establecidas en el
contrato preliminar.

Se adjudicara a quien haya presentado una mejor postura. La Bolsa registrara la
operacion y asignara el respectivo contingente arancelario en favor de la persona
(fisica o juridica) representada por el puesto de bolsa.

La Bolsa emitira una certificacion que indica los términos de la negociacion, en la cual
se debera hacer constar, como minimo, el plazo de vigencia para el uso del
contingente arancelario.

Por otro lado, el Decreto establece las siguientes obligaciones para las bolsas de

comercio en que se transan los contingentes:

Q

Velar para que las asignaciones de los contingentes se realicen de acuerdo con lo
establecido en el Decreto, y en apego a las mas estrictas normas de la ética comercial.
Llevar un control, por partida arancelaria, de los contingentes asignados.

Informar diariamente al MAG sobre los contingentes asignados y enviar una copia de
cada certificacion que realice.

Formar un boletin de cotizaciones con base en las operaciones realizadas, el cual se
registrara fielmente en un libro que para ese fin lievara la Bolsa, y del cual publicara
periédicamente un resumen en el diario oficial La Gaceta.

Por ultimo, el MAG decidira todas aquellas situaciones no previstas en consulta con el

Ministerio de Comercio Exterior, teniendo como referencia la normativa multilateral, la Ley
General de la Administracion Publica y las demas leyes aplicables.

12
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b. La situacion de 1996

Tal y como se mencioné anteriormente, le corresponde al MAG, en consulta con el
Ministerio de Comercio Exterior, poner a disposicion de los agentes econdémicos los
contingentes arancelarios correspondientes a cada afio. En 1996 procedieron tal y como
estaba establecido, y por medio de un acuerdo ejecutivo pusieron a disposicion los
contingentes, y redujeron sus aranceles con el propdsito de facilitar su ingreso al pais. Esto
motivé una reaccion de los sectores productivos, que interpusieron un recurso de amparo y
una accion de inconstitucionalidad en contra del acuerdo ejecutivo referido. La Sala
Constitucional admitié para estudio las acciones y, como medida preventiva, suspendi6 el acto
administrativo que se impugnaba. Por esa razén, durante ese ano no se pudieron transar

contingentes arancelarios. Posteriormente, la Sala Constitucional declaré sin lugar los
recursos. Es importante recalcar, en todo caso, que las acciones legales se dirigieron en
contra del acuerdo ejecutivo, y nunca en contra del mecanismo de transaccién como tal.

c. Decreto Ejecutivo No. 26198-COMEX-MEIC-MAG

Este Decreto, publicado el 21 de julio de 1997, en términos generales es un
complemento del Decreto No. 23914-COMEX-MAG, ya que en ningin momento derogd, de
forma tacita o explicita, alguna norma, sino mas bien sus disposiciones aclararon y precisaron
algunos conceptos del Decreto anterior.

En primer lugar, pone a disposicion de los interesados los contingentes para los afos
1997 y 1998 y determiné la forma en que se fraccionarian a lo largo del ano.

Por otro lado, establecié que, una vez adjudicados los contingentes, los adjudicatarios
tendrian tres meses para intemar el producto al territorio nacional, bajo pena de quedar sin
efecto el trato arancelario preferencial, obligando a las autoridades aduanales a cobrar los
derechos de importacion de acuerdo con el nivel arancelario NMF (Nacién Mas Favorecida).

No obstante lo anterior, el MAG, previa solicitud del adjudicatario, podria extender el
plazo citado anteriormente, cuando el solicitante demostrara que le habia sido imposible
efectuar el intemamiento por causas que no le son imputables, tales como el cumplimiento de
requisitos sanitarios y zoosanitarios. La prérroga podria ser de hasta un mes adicional y
ampliarse al siguiente fraccionamiento del contingente definido para el aiio de interés.

Adicionalmente, el Decreto establecia que cualquier volumen adjudicado no internado
efectivamente o los volumenes resultantes de resolucion bilateral de la operacién de venta del
contingente serian puestos nuevamente a disposicion de los interesados. El nuevo
adjudicatario podria internar los contingentes en las mismas condiciones y plazos o, en su
defecto, hasta el ultimo dia habil del afio en curso.

Por ultimo, establecia que el MAG y el Ministerio de Comercio Exterior, podrian variar,
por medio de un decreto, los aranceles aplicables a los contingentes o los volimenes de éstos,
todo de acuerdo con la normativa multilateral. En estos casos, ambos ministerios, en
coordinacion con la BOLPRO, darian publicidad a esa circunstancia.
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d. Decreto No. 27687-MEIC-COMEX-MAG, del 5 de marzo de 1999

Este Decreto pone a disposiciéon de los interesados los volimenes correspondientes a
los contingentes para los afios 1999, 2000, 2001 y 2002, y establece la normativa aplicable, la
cual, en esencia, es la misma planteada en el Decreto indicado en el punto c., supra. Sin
embargo, introduce algunas variantes de forma en sus articulos 3 y 5.

Con respecto al fraccionamiento del contingente, el articulo 3 indica que se hara en tres
periodos a partir del mes de enero hasta el mes de octubre, y una uGitima fraccion de un Unico
mes, correspondiente al mes de noviembre.

Por su parte, el articulo detalla el procedimiento que la BOLPRO debera seguir para
informar adecuadamente de las operaciones realizadas. Asi, durante la primera semana de
cada mes, la BOLPRO dirigira al MAG, al Ministerio de Comercio Exterior y a la Direccion
General de Aduanas un informe en que se detallan las operaciones efectuadas el mes
anterior, asi como un acumulado del aiio en cuestion.

Por otro lado, y en un plazo no mayor a un mes después del intenamiento de la
totalidad del contingente o de cada fraccién de éste, el importador debera presentar al MAG
copia de los documentos de desalmacenaje, indicando el volumen o los volimenes intemados.

e. Estadisticas

En el cuadro siguiente, se incluyen los datos relativos a las importaciones de
contingentes arancelarios a partir de 1995 y hasta el mes de agosto de 1999. Sin embargo, la
BOLPRO lleva un unico registro de “contingentes”, en el que se incluyen todas las
importaciones por ese concepto, sin hacer diferencias por partida arancelaria. Es conveniente
aclarar que en 1999 el contingente importado por aplicacion de la Clausula de
Desabastecimiento fue registrado como transaccion de arroz en granza.

Bolsa de Productos Agropecuarios S.A
Valor Total de los Contingentes Arancelarios Negociados en la Bolsa e Importancia
Relativa sobre el Valor Total de las Transacciones Anuales

1995-1999
Ao Monto en Colones Porcentaje
del Total Transado
1995 60.780.984 5.8
1996 89.424.077 4.9
1997 186.378.570 13.3
1998 454.671.451 64.9
1999 Total 4.324.664.724 98.7
Arroz Granza 4.010.575.100
Otros Contingentes: 314.089.624

Fuente: Bolpro S.A. 1999.
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Seccién 2: Los- Contingentes Derivados de la Aplicacion de la Clausula de
Desabastecimiento

2.1. La Clausula de Desabastecimiento

El marco normativo nacional permite al Gobiemo de la Republica modificar los
aranceles de importacién a las materias primas, los bienes intermedios o los bienes finales, en
casos de desabastecimiento regional, con el fin de poder solucionar los problemas derivados
de esa condicion. En este sentido, los bienes importados por esta via se consideran
contingentes de importaciéon, ya que son volimenes determinados de importacién que
ingresan al pais con un tratamiento arancelario preferencial. Al respecto, el articulo 3 de la Ley
No. 7017 dispone:

“Facultase al Poder Ejecutivo para que autorice, en casos calificados, la
importacion de insumos, materias primas y bienes fiscales basicos para la
agricultura, la industria o el consumo nacional, mediante el pago de derechos
arancelarios a la importacion del 1 al 5% ad valorem, segun la naturaleza del
bien, cuando se compruebe fehacientemente que no existe abastecimiento
regional, en condiciones adecuadas de calidad, cantidad y precio.

La modificacion correspondiente sélo podra efectuarse previa resolucion
favorable de una comision mixta, integrada con representantes de cada una de
las Camaras de industrias y de Agricultura de Costa Rica, asi como con tres
representantes del sector publico. La comisién debera emitir su pronunciamiento
en un plazo no mayor de treinta dias calendario.

Cuando la comision mixta determine situaciones de Desabastecimiento,
recomendara, en forma continua, la importaciéon de los bienes con la tarifa
reducida, hasta tanto los productores y proveedores del bien demuestren, a
satisfaccion, haber superado las deficiencias que motivaron la medida.

El Poder Ejecutivo reglamentara esta disposicion en un plazo maximo de treinta
dias calendario”.

Al respecto, es importante recalcar que:

o La facultad de autorizar la importacion de estos contingentes es competencia del Poder
Ejecutivo.

o La facultad es excepcional y sélo puede ejercerse con respecto a bienes basicos,
habiéndose comprobado el desabastecimiento nacional y regional.

o La Comision Mixta debe pronunciarse obligatoriamente y, ademas, el dictamen debe
ser afirmativo para que el Poder Ejecutivo pueda proceder a la rebaja arancelaria. Sin
embargo, este dictamen no es vinculante, lo que significa que, aunque fuera positivo, el
Poder Ejecutivo podria no autorizar la importacion.

o La autorizacion es para ciertos bienes y no para la importacion que realice un sujeto
determinado.
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2.2. Aplicacioén Practica del Articulo 3 de la Ley No. 7017

El interesado hace la solicitud a la Direccién General de Integracion Econémica, la cual
prepara un estudio técnico. En los casos de bienes agropecuarios, se acostumbra solicitar
informaciéon al MAG, el cual se debe pronunciar con respecto al desabastecimiento en si
mismo, y sobre la oportunidad de autorizar la Clausula de Desabastecimiento. Estos
elementos de decision son analizados por la Comisién Mixta, la cual emite la recomendacion
que corresponda al Ministro de Economia, Industria y Comercio. Si el Ministro esta de acuerdo
con la recomendacion de la Comisién, envia una nota a la Direccion General de Aduanas, para
que se haga efectiva la importacion con el nivel arancelario preferencial.

Han surgido ciertos problemas de orden legal durante la aplicacion del articulo 3 de la
Ley No. 7017, los cuales se resumen en la siguiente nota.

“En primer lugar, la practica ha sido que mediante una simple carta se comunica
a la Direccion General de Aduanas la disminucion de la tarifa arancelaria. Esto
plantea un problema en cuanto a la competencia del 6rgano que emite la
autorizacion, ya que segun la ley debe ser el Poder Ejecutivo, esto es, el
Presidente de la Republica actuando conjuntamente con el Ministro respectivo.
Es decir, la autorizacion deberia ser emitida mediante un acuerdo ejecutivo (si es
un acto concreto) o un decreto ejecutivo (si @s un acto de alcance general, como
creemos que Io es).

- Ademas, en relacién con la competencia y por tratarse de una desaplicacion (sic)
de la tarifa arancelaria para casos particulares, surge también la duda de si se ha
dado la necesaria participacion del Ministerio de Comercio Exterior, el Ministerio
de Hacienda y el Ministerio de Agricultura en la definicion de la politica
arancelaria, conforme a lo dispuesto en el articulo 2 de la Ley No. 7638 de 30 de
octubre de 1996.

En segundo lugar, no se ha observado en la revision de la practica de la
Comisién Mixta y las consecuentes autorizaciones, una publicidad suficiente que
permita a los posibles afectados intervenir, ni una evacuacion de pruebas
suficiente que permita una verificacion de la verdad real de los hechos, lo cual
puede plantear problemas desde el punto de vista de la conformacion del motivo
del acto y su correspondencia con el contenido y del debido proceso
constitucional. La practica ha sido autorizar la tarifa arancelaria reducida al
primer interesado que formula una solicitud, previo el estudio del caso, sin dar
publicidad suficiente a la solicitud, de manera que otros interesados tengan la
posibilidad de participar.

En tercer lugar, la practica ha sido autorizar la tarifa arancelaria reducida sélo
para la empresa u organizacion solicitante, en particular. Es decir, el mecanismo
no ha sido general, sino caso por caso, lo cual plantea un problema de posible
trato discriminatorio y posible violacion al principio constitucional de igualdad, ya
que si hay Desabastecimiento de un bien igual lo hay para todos los
importadores, no para uno soélo. Incluso, si eventuaimente existiera un
favorecimiento a organizaciones o empresas nacionales en relacién con otras
empresas importadoras de origen extranjero, podria alegarse alguna violaciéon a
los principios de trato nacional y de nacion mas favorecida contenidos en el
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GATT y demas acuerdos de la Ronda Uruguay de Negociaciones Comerciales
Multilaterales.

En cuarto lugar, el procedimiento seguido en relacién con la aplicacion del
articulo 3 ignora las disposiciones y obligaciones contenidas en el Convenio
sobre el Régimen Arancelario y Aduanero Centroamericano y los reglamentos
centroamericanos que regulan los supuestos de Desabastecimiento. El articulo 3
como tal, y la forma en que se ha aplicado, podrian constituir una violacion al
Convenio sobre el Régimen Arancelario y Aduanero Centroamericano, en tanto
se otorguen franquicias o exoneraciones no autorizadas por el articulo 21 y se
incumpla con los supuestos de hecho y el procedimiento de notificacion previstos
en el articuo 26 de dicho Convenio. Esto implicaria vicios de
inconstitucionalidad, por ser una disposicion legal o su forma de aplicaciéon
contrarios a las normas de un tratado intemacional que es de rango superior
(articulos 7 y 11 de la Constitucion Politica y 78 inciso d) de la Ley de la
Jurisdicciéon Constitucional).

Finalmente, en quinto lugar, si se considera que la forma en que se ha aplicado
el articulo 3 constituye una forma de establecer restricciones o0 cuotas de
importacion (al aplicarse tarifas preferenciales sélo para algunos importadores), .
esta circunstancia podria configurar una violacién al articulo 6 de la Ley de
Promocién de la Competencia y Defensa Efectiva del Consumidor, el cual
establece varios requisitos y procedimientos para poder establecer ese tipo de
restricciones. Ademas, podrian violarse también los acuerdos de la Ronda
Uruguay sobre eliminacion de restricciones cuantitativas a las importaciones”.2

2.3. La Importacién de Arroz en Costa Rica

Histéricamente, Costa Rica ha producido arroz suficiente para cubrir su demanda
intema. Sin embargo, en los Ultimos afos esto ha cambiado. El aumento en el consumo
intermo, sumado a la disminucion de las areas cultivadas, ha generado faltantes que obligan a
la importacion. Para el afio 1999 este desabastecimiento se calculé en 60 000 toneladas
métrica.

El desabastecimiento de arroz lo calcula la Oficina del Arroz en las primeras semanas
de enero de cada aiio, a partir del inventario fisico ajustado al 31 de diciembre.

Este inventario fisico lo realizan los funcionarios del Departamento Técnico y de Control
de la Oficina del Arroz, en los primeros dias habiles del mes de enero y se ajusta al 31 de
diciembre del aino recién pasado.

Se hace un flujo de existencias por mes desde enero hasta setiembre, a partir de:

- El inventario fisico al 31 de diciembre.
- Las entradas de cosecha, que se estiman a partir del:

2 Thompson, A. 1997. Estudio juridico sobre la posibilidad de establecer un régimen de adjudicacién de licencias
para la importacién de bienes agropecuarios por medio de la Bolsa de Productos Agropecuarios en casos de
desabastecimiento. San José, CR, BOLPRO.
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- area verificada hasta ese momento,
- la estimada para la segunda cosecha del periodo vigente, y
- la estimada para la primera siembra del periodo siguiente.

Una vez se haya definido esta area, se proyecta la cosecha, utilizando un rendimiento
de 60 sacos humedos y sucios por hectarea y un rendimiento de arroz pilado de 0.6533 por
saco de arroz en granza.

Con estos dos componentes se obtiene el volumen disponible de arroz, al cual se le
deduce el consumo nacional.

El consumo nacional es el que se obtiene en el mes de noviembre y es el que se utiliza
como estimado para el periodo. Para el periodo 1998-1999 fue de 16.195 t por mes.

Con estos datos se realiza un flujo en que se reflejan las existencias mensuales al final
de cada mes. Segun una disposicion de la Asamblea General de la Oficina del Arroz, se
considera que en el pais existe desabastecimiento cuando las existencias son menores a un
mes de consumo mas un mes de seguridad alimentaria.

El formato de este flujo es el siguiente

Existencias iniciales

+Entradas de cosecha

= Disponible

- Consumo

= Existencias finales (desabastecimiento)

Hasta el ano de 1998, la importacion de los faltantes de arroz se realizaba con un
arancel del 1%, por la aplicacién de la Clausula de Desabastecimiento, con todos los
inconvenientes del sistema, los cuales han sido descritos.

Durante mucho tiempo se discutié la necesidad de modificar este esquema, con el fin
de establecer sistemas de transaccién mas transparentes y participativos. Cuando se hablaba
de la posibilidad de transar los contingentes en la BOLPRO, surgia un cuestionamiento en el
sentido de que algunos especialistas consideran que el Estado no puede obligar a los
particulares a comercializar sus productos por medio de un unico mecanismo, previamente
determinado. Una actuacion de ese tipo podria cuestionarse judicialmente por violar varios
preceptos constitucionales. La solucién era que existiera un incentivo para que los mismos
empresarios decidieran adoptar el procedimiento mas conveniente. Llegados a este punto, el
trato arancelario preferencial para quienes transaran las licencias de importacion por medio de
la BOLPRO fue la solucion mas recomendada.

2.4. La Importacién de Arroz de 1999 por Medio de la BOLPRO

En aquel momento el arancel consolidado para el arroz en granza era del 20% y para el
arroz pilado del 35%.

Dada la baja intemacional en los precios del arroz, la importacién a ese precio era
rentable, incluso sin ningun trato arancelario preferencial, todo de acuerdo con el estudio
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efectuado por la Oficina de Negociaciones Comerciales del MAG. Por esta razon, se decidi6
aumentar el arancel consolidado para el arroz en granza hasta el 35%, igualandolo al arancel
del arroz pilado. Paralelamente, el Gobiemo de la Republica emitié el Decreto Ejecutivo No.
27748-MEIC-COMEX-MAG, el dia 24 de marzo de 1999, por medio del cual ponia a
disposicion de los interesados un contingente por 60 000 t de arroz en granza con un arancel
del 10%, cuyas licencias de importacion serian transadas en la BOLPRO.

a. Decreto No. 27748 MEIC-COMEX-MAG

Este Decreto establece, en su articulo primero, “autorizar la importacion de sesenta mil
toneladas métricas (60.000 TM), con una tarifa de diez por ciento (10%) de derechos
arancelarios de importacion (...)".

Es importante recalcar que las importaciones de arroz que se realizaron por medio de
la Clausula de Desabastecimiento ingresaban al pais pagando aranceles preferenciales del
1%. En este caso se cobr6 una tarifa arancelaria del 10%, lo que representé un importante
ingreso fiscal para el Estado.

Por otro lado, y con el fin de programar el ingreso del arroz importado evitando
episodios de sobreoferta interna, el articulo 2 establecio: “Las importaciones indicadas en el
articulo anterior deberan hacerse efectivas en tractos de hasta veinte mil toneladas métricas
(20.000 TM) por mes, durante los meses de abril, mayo y junio de 1999 y a mas tardar el 30 de
junio de 1999”.

En cuanto al procedimiento propio de las negociaciones, el articulo 3 establece que se
regiran por las disposiciones de este Decreto, por el Reglamento General de la BOLPRO,
aprobado por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica y publicado en La Gaceta N°
48 del 9 de marzo de 1992, y por las demas normas legales y reglamentarias aplicables.

b. Disposiciones particulares para esta negociacién

El articulo 5 establecié que la cuota de importacion se asignaria y negociaria en tractos
de cinco mil toneladas métricas (5000 t) cada uno. Considero que esta disposicion debe ser
modificada para futuras importaciones, ya que 5000 toneladas de arroz como tracto minimo de
negociacion puede constituirse en un obstaculo para la participacion de algunos agentes
economicos que, por problemas de escala de su negocio, no podrian asumir la totalidad del
tracto establecido. Esta circunstancia hace dificil la profundidad necesaria en este tipo de
mercados.

Por otro lado, y al contrario de lo que sucede ordinariamente en las bolsas de
productos, en la negociacion de estos contingentes sblo se podian presentar “pujas” para
hacer bajar el precio, ya que el articulo 10 dispuso: “En el remate publico, cualquier puesto de
bolsa interesado en participar en la negociacién presentada mediante un contrato preliminar,
podra presentar su propia postura de compra o venta, la cual debera mejorar las condiciones
vigentes en el contrato preliminar”’. En forma complementaria, el articulo 11 establece que “al
concluir el proceso de remate, la operacion sera adjudicada a la parte que presente la mejor
postura, es decir la postura que contemple el menor precio de compraventa, la cual sustituird a
la parte correspondiente que participé en el contrato preliminar. (...)".
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Lo anterior responde al interés del Estado de que el arroz, un producto de alto consumo
nacional, tenga el menor precio posible en beneficio del consumidor y de las metas de inflacion
planteadas por el Gobiemo de la Republica.

Al respecto, el diario La Nacion publicd en la edicion del 12 de mayo de 1999, en la
seccion de Noticias Nacionales, la siguiente:

“(...) El respiro al bolsillo del consumidor podria venir por el lado del arroz.

El ministro de Economia y Comercio Exterior, Samuel Guzowski, plante6 ayer la
posibilidad de que el arroz tenga una ligera baja, pues el precio de 60.000
toneladas métricas del cereal en granza, que el pais importara de aqui a junio,
sera mas barato.

El precio del arroz de calidad 80-20 (con un 20 por ciento de grano quebrado)
aun es fijado por el Gobierno. La bolsa de dos kilos de esta presentacion cuesta
¢340. Las presentaciones con menos grano quebrado tienen precio libre.”

En este mismo sentido, en la edicién del 8 de junio de 1999 anunciaba:
“Baja en arroz

El kilo de arroz, tanto empacado en bolsas como a granel, bajara ¢10, segun un
decreto firmado ayer por el presidente de la Republica, Miguel Angel Rodriguez,
y el ministro de Economia, Industria y Comercio (MEIC), Samuel Guzowski.

La disminuciéon es posible debido a los buenos precios logrados al importar
60.000 toneladas métricas del grano en granza, destacé el funcionario. El costo
de la bolsa de dos kilos pasara de ¢340 a ¢320, en la calidad de 80 por ciento
grano entero y 20 por ciento quebrado, que tiene precio fijado por ley por
considerarse popular.

También cae ¢10 cada kilo de arroz a granel, pues pasa de ¢166 a ¢156.”

Por otro lado, y en virtud de que el abastecimiento del arroz es un asunto estratégico
para el pais, dado que un faltante temporal podria generar serios problemas alimentarios a la
poblacion, el Decreto mencionado establece penas a los agentes econémicos que, habiendo
asumido un compromiso contractual, posteriormente lo incumplan al no realizar la importacion
correspondiente. Al respecto establece el articulo 14:

“Aquel comprador o vendedor, sea persona fisica o juridica, que haya
participado en una transaccion en fime y que posteriormente incumpla el
contrato sin efectuar la importacion, o que no haya intemmado la mercancia en el
periodo sefalado al efecto, siendo su responsabilidad hacerlo, no podra volver a
participar directamente ni por interpésita persona en negociaciones de
importacion en casos de desabastecimiento durante un plazo de tres afos
contados a partir de la fecha de la transaccion. Lo mismo se aplicara a aquellos
que resolvieran una transaccion hecha en firme.
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Para la aplicacién de las medidas indicadas en el parrafo anterior, el Poder
Ejecutivo debera abrir un procedimiento administrativo ordinario, concediendo
las garantias del debido proceso a los eventuales afectados”.

c. Obligaciones a cargo de la BOLPRO

Ademas de las obligaciones propias de un organismo administrador de negociaciones
bursatiles, el Decreto en referencia (Decreto No. 27748-MEIC-COMEX-MAG) establece
responsabilidades especiales para la BOLPRO, las cuales se le habian impuesto
anteriormente para las negociaciones de CIRUs.

El articulo 15 establece que la BOLPRO sera responsable de velar porque las
asignaciones de la cuota se ajusten a lo dispuesto en el Decreto y en las normas mas estrictas
de la ética comercial.

Por su parte, el articulo 16 prescribe la obligacion de la BOLPRO de “(...) llevar un
control de los volumenes de las cuotas de importacion asignadas, de manera que en ningun
momento las asignaciones excedan el volumen puesto a disposicion del publico en este
Decreto”. También dispone que “debera llevar un control de las importaciones efectivamente
realizadas en coordinacion con la Direccion General de Aduanas del Ministerio de Hacienda”.

La BOLPRO también debe informar diariamente al Ministerio de Economia sobre las
cuotas de importacioén asignadas y debera remitir copia de todas las certificaciones emitidas.
Por ultimo, debera darle la publicidad necesaria al sistema, por medio de la elaboracion de un
boletin de cotizaciones que incluira los resultados de sus operaciones; este debera estar
registrado “fielmente” en un libro que para esos efectos llevara la institucion. Posteriormente,
ese boletin se publicara, de forma periédica y resumida, en el diario oficial La Gaceta.

d. Ronda de negociacién de las 60 000 t de arroz en granza

La rueda de negociacion No. 930 de la BOLPRO, realizada el 8 de abril de 1999, tuvo
como origen el Decreto Ejecutivo No. 27748-MAG-COMEX-MEIC del 25 de marzo de 1999, y
su procedimiento se hizo al amparo de las disposiciones interas de la Bolsa y sigui6 el
siguiente orden.

1) Se dio por iniciada invitando a los puestos de bolsa a participar en la negociacion de
60 000 t de arroz, que se dividirian en tractos de 20 000 t cada uno, para los meses de
abril, mayo y junio de 1999 (articulos 1 y 2 del Decreto mencionado), los cuales
estarian subdivididos en cuotas de 5000 t cada una, de acuerdo con el articulo 5 del
mismo Decreto.

2) Se conocieron los contratos previos de negociacion de los puestos de bolsa y se
pregonaron para su respectiva puja. En ninguno de ellos se presenté puja alguna, por
lo que se cerraron las negociaciones de los precontratos existentes.

3) Se procedid a registrar los contratos de operacion cerrados.

Por disposicion del Reglamento General de la BOLPRO, la comisién que se cobra por
las operaciones que se realicen en ella es del 0,5% del valor transado. En la operacion
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indicada, dados Ios volimenes transados, la comision total percibida por la Bolsa fue de
40.105.751 colones.

En acatamiento de lo que dispone el articulo 47 del Reglamento General de la
BOLPRO, los puestos de bolsa que deseen participar en los procesos de negociacion que en
ella se realicen deben garantizar el cumplimiento de las obligaciones que adquieran mediante
la rendicion de una garantia de participacion que se fija de acuerdo con los productos,
volumenes y precios que se vayan a transar. Una vez recibidas las garantias que
correspondan, la BOLPRO las endosa en favor del puesto de boisa que las presentd, y se
depositan en la Central de Valores ubicada en el Banco Crédito Agricola de Cartago. Una vez
finalizadas las operaciones para las cuales fueron dadas las garantias, éstas se les devuelven
a los puestos de bolsa que no hayan cerrado ninguna operacion. A los puestos que si
transaron se les devuelve la garantia de participacion a cambio de una garantia de
cumplimiento que respalde las obligaciones adquiridas en las negociaciones. Estas garantias
siguen el mismo tramite descrito anteriormente, y les seran devueltas definitivamente a los
puestos participantes una vez que demuestren haber satisfecho todas las obligaciones
derivadas de las operaciones de bolsa. Es importante indicar que ninguna de estas garantias
genera ganancia financiera para la BOLPRO.

Participantes

En la negociacion realizada el 8 de abril de 1999, participaron los siguientes puestos de
bolsa:

1) PROBOLSA, S.A,, el cual se adjudico 20 000 t a un precio de US$245 y 20 000 t a un
precio de US$239.

2) LAFISSE VALORES, S.A., que se adjudico 5000 t a un precio de US$233.25.

3) CORPORACION AGROBURSATIL, S.A., que se adjudicé 15 000 t a un precio de
US$233.25.

En todos los casos anteriores, el precio inicial y final fue el mismo, dado que no se
dieron “pujas”.
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Seccién 3: Valoracion de las Experiencias

El sistema de negociacion y adjudicaciéon de contingentes arancelarios, tanto de los
CIRUs como de los CICDs, ha demostrado ser una excelente opcién para Costa Rica.

En términos generales, este esquema garantiza al Estado, a los agentes economicos
participantes, a los sectores protegidos, a los consumidores y al pais en general, que las
transacciones realizadas en la BOLPRO son transparentes, participativas, justas vy
econdmicamente eficientes.

3.1. La Perspectiva del Estado Costarricense

Tanto en los decretos que regulan los CIRUs como en el decreto que regula la
transaccién de las licencias de importacion por desabastecimiento, el Estado costarricense ha
manifestado el valor que tiene para si la existencia y la operacion del mecanismo de la bolsa
de productos.

Ya en el Decreto No. 26198-COMEX-MEIC-MAG del 21 de julio de 1997, que regulaba
los CIRUs de ese aio, los considerandos 5 y 7 establecian: “Que el cumplimiento de dichas
obligaciones (las derivadas de la normativa multilateral) es un factor determinante de la politica
comercial externa de Costa Rica, la cual descansa en la garantia de un sistema comercial
mundial transparente en el que en muchos casos el cumplimiento de las obligaciones suele
devenir en la practica en un requisito previo al ejercicio de los derechos. Que el sistema de
adjudicacion de contingentes arancelarios por la via de la Bolsa de Productos Agropecuarios,
Sociedad Anénima probd, en 1995 y 1996 ser un esquema agil y transparente en beneficio de
los agentes economicos y de los intereses del pais”.

En ese mismo sentido, el Decreto No. 27687-MEIC-COMEX-MAG del 5 de marzo de
1999, que regula los CIRUs para los afos 1999, 2000, 2001 y 2002, reiter6, en su
considerando 4, que “el Poder Ejecutivo tiene la obligacion de garantizar plenamente el
cumplimiento de los compromisos internacionales asumidos por el pais como miembro activo
del Sistema Muitilateral de Comercio y en particular de aquellos adquiridos en la Ley 7475 de
Aprobacion del Acta Final en que se incorporan los Resultados de la Ronda Uruguay de
Negociaciones Comerciales Multilaterales (...)".

Por otro lado, el Decreto No. 27748-MEIC-COMEX-MAG, que regula la adjudicacion de
licencias de importacioén de arroz por desabastecimiento, establece en sus considerandos “que
el Poder Ejecutivo (...) considera necesario y conveniente el establecimiento de un régimen
especial, para que la cuota de importacion se distribuya en forma transparente y equitativa
entre todos los potenciales interesados, mediante un mecanismo abierto y transparente como
el que ofrece la negociacion por medio de la bolsa de productos agropecuarios (sic) existente y
autorizada en el pais. Que se cuenta con la experiencia de los contingentes arancelarios
derivados del proceso de arancelizacion de la Ronda Uruguay de Negociaciones Comerciales
Multilaterales, los cuales se han administrado mediante la Bolsa de Productos Agropecuarios
de una manera abierta y transparente, con fundamento en lo dispuesto en el articulo 5 de la
Ley de Ejecucion de los Acuerdos de la Ronda Uruguay de Negociaciones Comerciales
Multilaterales, Ley No. 7473. Que la presente medida (se refiere a la transaccion de licencias
de importacién) fue consultada a la Comisién para Promover la Competencia, de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 6 de la Ley de Promocion de la Competencia y Defensa Efectiva

23



La Administracion de los Contingentes Arancelarios por Medio de la
Bolsa de Productos Agropecuarios

del Consumidor, la cual otorgé la audiencia de ley y se pronuncié favorablemente mediante
acuerdo firme (...)".

Todo lo anterior permite afirmar que el Estado costarricense reconoce el mecanismo
bursatil de la transaccion y asignaciéon de contingentes como el sistema idéneo, que le asegura
el cumplimiento de los principios que establece la nommativa multilateral del comercio.
Asimismo, reconoce en el sistema una via para coadyuvar con los necesarios procesos de
adaptacion que deben afrontar los sistemas productivos intemos, con el fin de insertarse
adecuadamente en la dinamica propia de las economias abiertas y globales.

Ademas, este mecanismo permite al Estado llevar un registro cuantitativo de las
importaciones que ingresan al pais, con lo que puede programar las importaciones por
desabastecimiento, sin exponer a riesgos innecesarios a la produccion nacional.

Por ultimo, la transparencia propia de las transacciones realizadas por medio de este
sistema ha disminuido sensiblemente las practicas ilegales de comercio, tales como Ila
sobrefacturacion y la subfacturacion de mercancias de importacion.

3.2. La Perspectiva del Sector Privado

De acuerdo con las entrevistas realizadas a representantes de los sectores
interesados, las principales ventajas que este sistema ofrece son las siguientes:

a) Seguridad juridica: La utilizacion reiterada de este sistema de transaccion y adjudicacion
de los contingentes se constituye en una fuente de confianza y certeza juridica para los
interesados.

b) El sistema dificulta la posibilidad de que un sélo agente del sector industrial monopolice la
totalidad del contingente, en perjuicio del resto de agentes.

c) El sistema elimina la posibilidad de que aparezcan intermediarios innecesarios, que
vendrian a encarecer, sin necesidad alguna, los productos importados por este
mecanismo y que normaimente se utilizan como materias primas de la misma industria.

3.3. La Perspectiva de los Consumidores

Al utilizar este sistema para la importacion de contingentes, tanto CIRUs como CICDs,
el principal beneficio lo obtiene el consumidor final, por las siguientes razones:

a) Se garantiza el abastecimiento de los productos.

b) Se garantiza los mejores precios de los bienes importados. Es oportuno recalcar que
desde hace muchos aios el precio del arroz de consumo interno no bajaba. En este
sentido, algunos sectores argumentaron que esta baja obedecid, unica y exclusivamente,
a la disminucién internacional de los precios del grano. Sin embargo, ante situaciones
anteriores de precios intemacionales deprimidos, el sistema de importacion empleado
anteriormente no siempre reflejé ese beneficio en los precios al consumidor.

¢) Laimportacion de CIRUs le permite al consumidor tener acceso a una variedad mayor de
productos de primera calidad. Ejemplo de esto es la industria de los helados. Una gran
parte de los productos ofrecidos por las empresas emergentes en este sector se importa
por medio de los CIRUs.
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Representantes del sector privado avicola y lechero. Agosto de 1999.

25




Digitized by GOOS[@



ESTUDIO DE CASO






La Administracion de los Contingentes Arancelarios por Medio de la
Bolsa de Productos Agropecuarios

El Caso de la Negociacion de Contingentes de Arroz Cascara en la
Bolsa de Productos Agropecuarios de Costa Rica (1999)

El aumento en el consumo intemo; sumado a la disminucién de las areas cultivadas, ha
generado faltantes que obligan a la importacion. Para el afio de 1999 este
desabastecimiento se calculé en 60 000 t.

El desabastecimiento de arroz lo calcula la Oficina del Arroz en las primeras semanas de
enero de cada ano, a partir del inventario fisico ajustado al 31 de diciembre.

Existencias iniciales

+Entradas de cosecha

= Disponible

- Consumo

= Existencias finales (desabastecimiento)

Hasta 1998, la importacion de los faltantes de arroz se realizaba con un arancel del 1%,
por la aplicaciéon de la Clausula de Desabastecimiento.

La importacién de arroz de 1999 por medio de la BOLPRO

En aquel momento el arancel consolidado para el arroz en granza era del 20% y para el
arroz pilado del 35%. Dada la baja internacional en los precios, la importacion a ese precio
era rentable aun sin ningun trato arancelario preferencial, todo de acuerdo con el estudio
efectuado por la Oficina de Negociaciones Comerciales del MAG. Por esta razén, se
decidié aumentar el arancel consolidado para el arroz en granza hasta el 35%, igualandolo
al arancel del arroz pilado. Paralelamente, el Gobiemo de la Republica emiti6, el 24 de
marzo de 1999, el Decreto Ejecutivo No. 27748-MEIC-COMEX-MAG, por medio del cual
ponia a disposicion de los interesados un contingente por desabastecimiento por 60 000 t
de arroz en granza con un arancel del 10%, cuyas licencias de importacién serian
transadas en la BOLPRO.

Decreto No. 27748 MEIC-COMEX-MAG

Este Decreto establece, en el articulo primero “autorizar la importacion de sesenta mil
toneladas métricas (60.000 TM), con una tarifa de diez por ciento (10%) de derechos
arancelarios de importacion (...)".

Por otro lado, y con el fin de programar el ingreso del arroz importado evitando episodios
de sobreoferta interna, el articulo 2 establecié: “Las importaciones indicadas en el articulo
anterior deberan hacerse efectivas en tractos de hasta wveinte mil toneladas métricas
(20.000 TM) por mes, durante los meses de abril, mayo y junio de 1999 y a mas tardar el

30 de junio de 1999".

En cuanto al procedimiento propio de las negociaciones, el articulo 3 establece que se
regiran por las disposiciones de este Decreto, por el Reglamento General de la Bolsa de
Productos Agropecuarios, aprobado por la Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica
y publicado en La Gaceta No. 48 del 9 de marzo de 1992, y por las demdas normas legales
y reglamentarias aplicables.
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El articulo 5 establecié que la cuota de importacion se asignaria y negociaria en tractos de
cinco mil toneladas métricas (5000 t) cada uno.

Por otro lado, y al contrario de lo que sucede ordinariamente en las bolsas de productos,
en la negociacion de estos contingentes s6lo se podian presentar “pujas” para hacer bajar
el precio.

Por otro lado, y en virtud de que el abastecimiento del arroz es un asunto estratégico para
el pais, dado que un faltante temporal podria generar serios problemas alimentarios a la
poblacién, el Decreto mencionado establece penas a los agentes econdémicos que,
habiendo asumido un compromiso contractual, posteriormente lo incumplan al no realizar
la importaciéon correspondiente.

Obligaciones a cargo de la BOLPRO

El articulo 15 establece que la BOLPRO sera responsable de velar porque las
asignaciones de la cuota se ajusten a lo dispuesto en el Decreto y en las normas mas
estrictas de la ética comercial.

Por su parte, el articulo 16 prescribe la obligaciéon de la BOLPRO de “(...) llevar un control
de los volumenes de las cuotas de importacion asignadas, de manera que en ningun
momento las asignaciones excedan el volumen puesto a disposicion del publico en este
Decreto”, asi como de “llevar un control de las importaciones efectivamente realizadas en
coordinacion con la Direccion General de Aduanas del Ministerio de Hacienda”.

La BOLPRO debe informar diariamente al Ministerio de Economia sobre las cuotas de
importacion asignadas y remitirle copia de todas las certificaciones emitidas.

Por ultimo, la BOLPRO debera darle la publicidad necesaria al sistema, por medio de la
elaboracion de un boletin de cotizaciones que incluira los resultados de sus operaciones.
Este debera estar registrado ‘fielmente” en un libro que para esos efectos llevara la
Instituciéon. Posteriormente, ese boletin se publicara, de forma peridédica y resumida, en el
diario oficial La Gaceta.

Ronda de negociacién de las 60 000 t de arroz en granza

La rueda de negociacion No. 930 de la BOLPRO, realizada el 8 de abril de 1999, tuvo
como origen el Decreto Ejecutivo No. 27748-MAG-COMEX-MEIC del 25 de marzo de
1999, y su procedimiento se hizo al amparo de las disposiciones intemas de la BOLPRO y
siguio el siguiente orden.

a. Se dio por iniciada la rueda de negociacién invitando a los puestos de bolsa a
participar de la negociacién de 60 000 t de arroz, las que se dividirian en tractos
de 20 000 t cada uno, para los meses de abril, mayo y junio de 1999 (articulo 1
y 2 del Decreto mencionado), los cuales estarian subdivididos en cuotas de
5000 t cada una, de acuerdo con el articulo 5 del mismo Decreto.
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b. Se conocieron los contratos previos de negociacion de los puestos de bolsa y
se pregonaron para su respectiva puja. En ninguno de ellos se presenté puja
alguna, por lo que se cerraron las negociaciones de los precontratos existentes.

c. Se procedi6 a registrar los contratos de operacion cerrados.

Por disposicion del Reglamento General de la BOLPRO, la comisién que se cobra por las
operaciones que se realicen en ella es del 0,5% del valor transado. En la operacion
indicada, dados los volumenes transados, la comision total percibida por la Bolsa fue de
40.105.751 colones, lo que constituyo la reactivacion del sistema bursatil.

En acatamiento de lo que dispone el articulo 47 del Reglamento General de la BOLPRO,
los puestos de bolsa que deseen participar en los procesos de negociacion que en ella se
realicen deben garantizar el cumplimiento de las obligaciones que adquieran mediante la
rendicion de una garantia de participacion que se fija de acuerdo con los productos, los
volumenes y los precios que se vayan a transar. Una vez recibidas las garantias que
correspondan, la BOLPRO las endosa en favor del puesto de bolsa que las presentd, y se
depositan en la Central de Valores ubicada en el Banco Crédito Agricola de Cartago. Una
vez finalizadas las operaciones para las cuales fueron dadas las garantias, éstas se les
dewvuelven a los puestos de bolsa que no hayan cerrado ninguna operacion. A los puestos
que si transaron, se les devuelve la garantia de participacién a cambio de una garantia de
cumplimiento que respalde las obligaciones adquiridas en las negociaciones. Estas
garantias siguen el mismo tramite descrito anteriormente, y les seran dewvueltas
definitivamente a los puestos participantes, una vez que demuestren haber satisfecho
todas las obligaciones derivadas de las operaciones de bolsa. Es importante indicar que
ninguna de estas garantias genera ganancia financiera para la BOLPRO.

Participantes

En la negociacion realizada el 8 de abril de 1999, participaron los siguientes puestos de
bolsa:

a. PROBOLSA, S.A,, el cual se adjudicé 20 000 t a un precio de US$245 y 20 000

t a un precio de US$239.

LAFISSE VALORES, S.A., que se adjudicé 5000 t a un precio de US$233.25.

c. CORPORACION AGROBURSATIL, S.A., que se adjudicé 15 000 t a un precio
de US$233.25.

o

En todos los casos anteriores, el precio inicial y el final fue el mismo, dado que no se
dieron “pujas”.

Como consecuencia de lo anterior, el precio del arroz al consumidor sufri6 una baja
importante. Al respecto, el diario La Nacion publicé en la edicion del 8 de junio de 1999:

31



La Administracion de los Contingentes Arancelarios por Medio de la
Bolsa de Productos Agropecuarios

“Baja en arroz

El kilo de arroz, tanto empacado en bolsas como a granel, bajara ¢10, segun
un decreto firmado ayer por el presidente de la Republica, Miguel Angel

Rodriguez, y el ministro de Economia, Industria y Comercio (MEIC), Samuel
Guzowski.

La disminucion es posible debido a los buenos precios logrados al importar
60.000 toneladas métricas del grano en granza, destacé el funcionario. El costo
de la bolsa de dos kilos pasara de ¢340 a ¢320, en la calidad de 80 por ciento
grano entero y 20 por ciento quebrado, que tiene precio fijado por ley por
considerarse popular.

También cae ¢10 cada kilo de arroz a granel, pues pasa de ¢166 a ¢156.”
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LA CONSTRUCCION DE UN MERCADO DE CAPITALES PARA EL AGRO EN
COLOMBIA: LA TITULARIZACION DE ACTIVOS Y OTROS INSTRUMENTOS .
DE FINANCIAMIENTO.

Introduccion

El desarrollo de las negociaciones de productos agropecuarios en la Bolsa trae
aparejadd necesariamente, en su maduracion, el desarrollo de producfos derivados
en el area financiera. En esa direccion y tomando en cuenta los desarrollos que se
han venido llevando a la préctica en la Bolsa Nacional Agropecuaria de Colombia,
" en los Ultimos afios, queremos compartir con los delegados de los diferentes paises
asistentes a este VI Encuentro Panamericano, nuestras experiencias, con el fin de
enriquecerlas con sus aportes, y establecer las posibilidades de ejecutarias, si son
utiles, por parte de las Bolsas colegas.

No han sido faciles los Ultimos afios para las economias latinoamericanas y, en
particular, los paises del norte de América del sur han presentado situaciones de
diverso grado de complejidad, que han significado un gran deterioro en los
indicadores econdmicos, exceptuando tal vez el comportamiento de la inflacion en
Colombia. Si se tienen en cuenta las dificultades que enfrenta el conjunto de la
_ economia en nuestro pais, el comportamiento durante los dos ultimos afos del
sector agropecuario colombiano ha sido bastante positivo, en términos relativos,

incluso por encima del crecimiento de sectores tradicionales como la industria o la
construccion.

No obstante lo anterior, el complejo agropecuario y agroindustrial, ha visto
limitado su crecimiento debido a multiples factores, entre ellos, la inexistencia de
fuentes de financiamiento que combinen la oportunidad en los desembolsos con




Digitized by GOOS[@



béjos costos, lo cual es aln mas grave si tenemos en cuenta que hoy miles de
productores, estan por fuera del sistema tradicional de financiamiento y no son .
sujetos de crédito bancario.

Si a este panorama le sumamos la escasa movilizacién del ahorro interno, como
fuente de crecimiento econémico, resultado de su orientacién hacia la actividad de
la construccidon o hacia papeles de renta fija del sector oficial o financiero, se hace
necesaria la construccién de un mercado de capitales, para todas Iaé actividades
productivas, pero en particular para el sector, que permita la irrigacion permanente
de recursos para su desarrollo y modernizacion.

Para superar los problemas de financiamiento que enfrenta el sector y contribuir a
la construccion del mercado de capitales para el agro colombiano, la Bolsa
Nacional Agropecuaria viene trabajando en el disefio de instrumentos ﬁnanciéros
que permitan a los productores obtener financiamiento a bajo costo, en
condiciones de oportunidad y apalancando recursos a partir de sus inventarios,
flujos de caja y activos de baja liquidez.

1. La evolucidn reciente del sector agropecuario Colombiano

~ Colombia se ha visto envuelta en una serie de dificultades de indole social,
economica Yy politica que la han sumergido en una profunda crisis, que condujo a
que 1999 haya sido el peor afio en materia econdmica de nuestro siglo. Esta
situacion se vio reflejada en el aumento de los niveles de desempleo, la
disminucion en los indicadores sociales y con ello, el incremento de los delitos :
contra la propiedad y un deterioro generalizado de la seguridad en las ciudades y
especialmente en el campo.
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Sin embargo, y contrario a lo que se podria esperar, esta serie de acontecimientos
le han dado una renovada importancia al sector agropecuario y a la agroindustria, -
que a pesar del escenario anteriormente descrito, lograron mantener la estabilidad
y soportar la crisis, e inciuso, convertirse en una alternativa viable de inversion, a
diferencia de sectores tradiaonales como el ﬁnancuero y la construccion, que
presentaron una fuerte calda

En 1999 el sector agropecuario presentd un crecimiento del 2,3%, siendo muy
importante el incremento en los cultivos transitorios que presentaroh un
crecimiento del 11,4%, el mas alto de toda la década, destacandose
particularmente algodon, arroz y papa. Por su parte, los cultivos permanentes
tuvieron un crecimiento de 6,3%, entre los cuales fueron muy importantes la
palma y el tabaco.

El sector pecuario no presentd crecimiento, debido fundémentalmente ala
reduccion en el consumo de came de res y a la crisis de precios de la avicultura
durante el primer semestre del afio.

Subsector 1998 1999 Crecimiento 1999
Transitorios 25204.2 28087 11.4%
Permanentes 55219.6 58672.7 _6.3%
Pecuario 67330 67330 _ 0.0%
‘| Total = Agropecuario sin 147753.7 154089.7 4.3%
café
Total Agropecuario con 164083.5 167886.3 2.3%
café o
Millones de pesos de 1975

Fuente: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, Oficina de Informacién y Estadistica.

Por su parte, el sector industrial presenté una dificil situacion que lo lievd, hasta
octubre de 1999 y sin tener en cuenta la trilla de café, a una reduccion del 17,2%,
que supone una crisis de graves proporciones, toda vez que en 1998 habia crecido
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en 1,1%. El Gnico subsector que presentd crecimiento positivo frente al afio
anterior fue "derivados del petrdleo” producidos en refineria, con un 9,8%, -
ocasionado principalmente por el repunte internacional de los precios.

Pero la situacion mas dramatica la vivio el sector de la construccion que soportd

una reduccion del 40%, el peor indicador en los altimos 40 afios en que se llevan
estadisticas al respecto.

En este panorama de crisis, y teniendo en cuenta que el balance del sector es
positivo, no se puede pasar por alto los numerosos desafios a los que se debe
enfrentar. El alto peso especifico de la economia campesina dentro de la oferta de
alimentos, el predominio de los bajos niveles de desarrollo tecnoldgico, el escaso
grado de madurez de los mercados, y la creciente inseguridad, son dificultades que

no permiten la facil consolidacion de instituciones y mecanismos de desarrollo para
el sector.

Adicionalmente, el sector agropecuario se caracteriza por tener un débil proceso de
formacion de la clase empresarial agricola, sus sectores exportadores son
tradicionales, y una gran atomizacion de la propiedad impide acceder a economias
de escala y acentuan las debilidades tecnoldgicas que reducen la competitividad.
~ Alo anterior, se suman deficiencias similares a las que enfrentan otros sectores en
el pais, en particular, en lo referente al financiamiento, en condiciones adecuadas
para cubrir procesos basicos y garantizar el crecimiento sostenido.

Todas estas circunstancias han llevado a que no se aprovechen las oportunidades -
de financiamiento que existen, en particular, las relacionadas con proyectos que
demandan escalas significativas de recursos e inversiones de envergadura en el
agro, y por lo tanto se hace necesario promover mecanismos que hagan mas
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transparente este proceso y generen incentivos para que los inversionistas
encuentren en el sector rural las condiciones adecuadas para adelantar sus -
negocios.

2. Condiciones del financiamiento agropecuai'io y agroindustrial.

Para el Idgro de un proceso de crecimiento sostenido de los sectores agrdpecuario
y agroindustrial, se hace indispensable resolver los problemas que se presentan
hoy en materia de financiamiento, para superar las grandes debilidades que
ocasiona la falta de recursos frescos en las actividades productivas, de manera que
se puedan utilizar las ventajas que presentan los mercados, promoviendo la
vinculacion de la banca comercial y de los inversionistas privados para el desarrollo
de las actividades productivas.

En este aspecto, son multiples las trabas que persisten y que dificultan los
procesos de financiamiento, tales como el alto costo que representa el margen de
intermediacion de la banca comercial, que lleva a que el crédito sea muy costoso
para el usuario, y a pesar del "spread" de escaso interés para la banca, por los
altos riesgos inherentes a las actividades productivas agropecuarias. Esto se
presenta, aun a pesar de la sustancial reduccion en las tasas de interés, que en
lugar de incrementar el nimero de créditos aprobados, ha llevado, por razones de
riesgo, a que la banca se resista a otorgar nuevos recursos a los productores, con
lo cual se profundizan los problemas de financiamiento. o

Debe mencionarse ademas que los mecanismos disefiados por el gobiemo para
asegurar provision permanente de recursos financieros hacia el sector rural, no
han sido todo lo eficaces que se quisiera. El sistema de crédito institucional para
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las actividades agropecuarias, a través de la utilizacion de inversiones forzosas de
la banca comercial ha sido fuertemente criticado por parte del sector financiero -
privado, que lo considera un elemento de encarecimiento de la actividad; y para
otros, si bien le permitié'a los agricultores disponer de unas tasas subsidiadas de
interés durante un largo periodo, también se presto al desvio de los recursos para
actividades distintas a la financiacion agropecuaria.

A esto se suman las dificultades originadas por la inflexibilidad de las cabt'ationes
del ente administrador (FINAGRO), la crisis de las actividades productivas, las
dificiles condiciones de repago que afrontan los productores agropecuarios, la
imposibilidad de.atraer nuevas inversiones para el sector y el desinterés de la
Banca privada para financiar a los productores. Estas dificultades han mostrado la
necesidad de cambios importantes en el sistema actual, en lo cual se encuentra
empefiada la actual administracion de FINAGRO, asi como al demostrarse el
escaso nivel de formacion del mercado de capitales en Cblombia, Ilevé ala
necesidad de su creacion, para el campo, Yy a su profundizacion mediante
esquemas novedosos.

No se pueden desconocer, sin embargo, los esfuerzos realizados durante la década
de los noventa que permitieron poner en marcha mas de 15 programas de apoyo a
~ deudores vencidos del sector agropecuario, para lo cual se destinaron sumas
cercanas al billon de pesos. A pesar de lo anterior, han sido soluciones
coyunturales y no estructurales, como se necesitaba, generando que los indices de
cartera vencida de la Banca para el sector se mantuvieran altos, poniendo en

peligro no solo las instituciones, sino la misma continuidad del crédito
agropecuario.
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3. La construccion de un mercado de capitales para el Agro

Las debilidades mencionadas en materia de financiamiento se suman a las
deficiencias que presentan los sistemas de crédito tradicionales, los altos. costos

que estos implican y las garantias adicionales que involucran, lo cual hace muy -
dificil el acceso al financiamiento, via crédito.

De igual forma, por lo menos en Colombia, existen altos margenes de
intermediacion financiera que hacen muy complejos los flujos de caja de los
proyectos, involucrando costos mayores, con lo cual se pone en peligro no solo la

rentabilidad del proyecto como tal, sino el propio proceso de recuperacion de
cartera.

Asi entonces, los requerimientos a los cuales debe responder el mercado de
capitales se derivan, en primer lugar, de las necesidades de los productores
rurales, entre las que tenemos: tasas de interés moderadas, disponibilidad
inmediata 0 en corto plazo, financiamiento de inventarios y garantias no
inmobiliarias. Asi mismo, se hace indispensable la utilizacion de otros elementos
como productos, pactos de venta, contratos forward y otros como mecanismo para
~ apalancar recursos financieros, ademds de las posibilidades de liquidacion
financiera y de generacion de un mercado secundario para la redencion de titulos y
papeles.

Asi entonces, las iniciativas en las que hemos venido trabajando, buscan entre
otros aspectos la desintermediacion financiera, el acercamiento entre inversionista
y productor, la integracion de productor y agroindustrial en los procesos de
financiamiento y capitalizacion, la utilizacion del producto como garantia y la
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posibilidad de desarrollar mercados secundarios sobre los titulos con el objeto de
vincular inversionistas institucionales, mesas de dinero y otros actores financieros.

De igual forma es necesario avanzar en la estandarizacion de las herramientas de
financiamiento, de tal forma que se cumplan dos necesidades basicas: en primer
lugar posibilitar el desarrollo de un mercado de futuros y opciones, que genere la
posibilidad de cubrirse frente a los riesgos de variaciones de precios y vincule
inversionistas en calidad de especuladores y, en segundo lugar, se puedan
adelantar negociaciones entre los diferentes instrumentos, de tal manera que se

puedan hacer swaps, carruseles y otras operaciones propias de los mercados
financieros.

El desarrollo de nuevas alternativas de financiacion de la produccion y de la
comercializacion, constituye un esfuerzo encaminado hacia la modernizacion de
los mercados y establece |a posibilidad de enci)ntrar nuevos servicios pafa los
clientes del sector agropecuario, nuevas lineas de acciéon para los comisionistas y
un mayor ingreso para fortalecer las Bolsas; garantizando un adecuado
funcionamiento de los mercados, no solo en direccidn a eliminar las distorsiones
que aun los caracterizan, sino a hacer un uso eficaz de las posibilidades que
ofrecen estos, mediante la utilizacion de herramientas que faciliten Ila
~ administracién del riesgo.

El desarrollo del mercado de capitales le permitira al sector obtener liquidez a un
bajo costo, comparado con otras altemativas del sistema, satisfacer sus
necesidades y adelantar procesos de reconversion tecnolégica y modemizacion,
logrando mayor corhpetitividad a nivel intemacional. Ademas, a través de los
inversionistas se transferiran recursos al campo, dadas la rentabilidad y
potencialidad de inversidn segura, que ofrece este sector.
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4. Los Instrumentos Financieros de la Bolsa Nacional Agropecuaria.

La Bolsa Nacional Agrbpecuaria S.A. forma parte eséhcial del proceso de
construccidn de un mercado de capitales para el sector agropecuario y
agroindustrial, que ha sido considerado por el Gobieno Nacional como un
elemento basico de la politica agropecuaria, y como tal ha sido incluido el la Ley
del Plan de Desarrollo y en la de reforma financiera (ver anexo), y en tal sentido
viene trabajando en la estructuracion de proyectos de financiamiento que permitan
utilizar las herramientas del mercado de capitales para financiar el desarrolio de
actividades productivas. |

En este marco, la principal tarea que hemos adelantado, es el andlisis de los
instrumentos financieros que tradicionalmente se utilizan en el mercado de
capitales para apoyar acﬁvidades urbanas: con base en este trabajo, adelantamos
el disefio de los instrumentos de acuerdo a las especificidades del sector
agropecuario y en atencion a los tiempos particulares que requieren las inversiones

en el sector. Algunos de los instrumentos que hemos disefiado se muestran a
continuacion:

& Operacion R ificados de Depdsito de Mercancias.

La Bolsa Nacional agropecuaria, que habia tenido desde 1994 la potestad de
negociar estos instrumentos, ha venido transando en volimenes importantes
desde 1998 Repos sobre CDM’s expedidos por los almacenes Generales de
depdsito, con lo cual se ha logrado ofrecer a los productores y agroindustriales, un
instrumento de financiamiento de inventarios, en condiciones favorables en
términos de tasa y tiempos, que adicionalmente permiten estabilizar los precios de
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las mercancias, en la medida en que estas se almacenan en periodos de mayor
oferta, ayudan a apalancar recursos sin comprometer la capacidad crediticia de las -
empresas y ofrecen las mejores tasas en el mercado, tanto para los productores y
agroindustriales, como para los inversionistas.

Los Repos que se adelantén a través de la Bolsa Nacional Agropecuaria son
garantizados por la Camara de Compensacién, con lo cual ademas de las atractivas
tasas qué se ofrecen y los cortos periodos de inversion, (entre 1 y 150 dias)
presentan una gran seguridad en el mercado.

De igual forma, se trabaja en el disefio de Repos contra contratos de futuros en
Bolsas internacionales aprovechando la asesoria que en la materia brindamos a
través de nuestra mesa de futuros y opciones.

¢ Certificados de Venta Agropecuaria a Término -CEVAT.

Dentro del portafolio de instrumentos de corto plazo para financiar las actividades
productivas, la B.N.A. ha disefiado el CEVAT como un instrumento' para financiar
las actividades productivas mediante la garantia de la venta a término de la
produccion de un productor o grupo de productores (para incorporar a las
~ pequefias empresas), que funciona a partir de la emisién de un titulo valor por
parte del productor, avalado por una entidad crediticia, mediante el cual se
compromete a entregar, en una fecha determinada, una cantidad y calidad de
producto, titulo que al ser adquirido por un agroindustrial o comerdializador, le
garantiza el suministro del bien en mencion, o el retomo pactado desde el
comienzo. |
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El CEVAT, que se basa en el modelo de la Cédula de producto rural, desarrollada
por el Banco do Brasil, esta disefiado para contribuir, mediante la negociacion en el -
mercado primario, a la modemizgcién de los procesos de comercializacion
agropecuaria, garantizandole no solo el suministro para la agroindustria y la
colocacion para los agricultores, sino el repago oportuno para los proveedores de
los insumos, ademas de 'Iograr, mediante las negociaciones secundarias, la
vinculacion de inversionistas institucionales o particulares. |

¢ Certificados Agropecuarios a Término -CAT.

La Bolsa Nacional Agropecuaria trabaja ademas en la emision de Certificados
Agropecuarios a Término que le permitan a un productor obtener recursos frescos,
(muy similar a la emision de Bonos), garantizando el Certificado con la produccion
vigente y con Facturas calificadas sobre operaciones anteriores, aceptadas pof los
compradores, igualmente caIiﬁcados. Estos certificados requieren ser emitidos por
entes fiduciarios y dado que se negocian en el mercado abierto de la BNA, son

garantizados por la Camara de Compensacion, lo cual brinda total seguridad al
proceso.

¢ Titularizacién Agropecuaria

Consiste en la estructuracion de procesos de titularizacion sobre subyacentes
agropecuarios 0 agroindustriales, a partir de una metodologia sustentada en la
comprension profunda de las particularidades del sector y en sus necesidades
especificas de financiamiento.

Como producto de esta metodologia, se ha adelantado la estructuracion del
proceso de titularizacidn en ganaderia de ceba y se ha logrado la aprobacion por
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parte de la Sala General de la Superintendencia de Valores (ver anexo) de la
emision de titulos sobre subyacentes agropecuarios y agroindustriales con lo cual .
se han sentado las bases para estos procesos.

El proceso que se sigue para el desarrollo de la titularizacion es:

¢ Inscripcién de ganaderos ante una empresa operadora.

¢ Seleccién y valoracion de novillos, por parte del operador.

*

Suscripcion del contrato de Fiducia Mercantil Irrevocable, entre el ganadero y la
sociedad fiduciaria.

Calificacion de los titulos a emitir

Autorizacion de la Superintendencia de Valores

Emision y venta de los titulos.

Transferencia de dinero a los ganaderos.

Ceba de los novillos, durante un plazo maximo de un afio.

¢ & o o o o

Comercializacion de novillos gordos, redencion de los titulos, transferencia de
utilidades a los ganaderos.

De igual forma, la BNA ha adelantado el disefo preliminar de procesos de
titularizacion para diferentes productos del sector, tales como palma, cafa de
~ azucar y agroforestales.

¢ Asesoria en Futuros y Opciones

A través de la mesa de futuros y opciones, se brinda asesoria a importadores,
exportadores, asociaciones, productores y en general, a todo el sector
agropecuario, para negociar en los mercados de Futuros y Opciones de productos
basicos del mundo, con el fin de fijar posiciones para establecer precios a futuro,
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de compra o de venta y asi minimizar el riesgo en la variacién de los precios,
logrando administrar efectivamente el riesgo.

Los servicios que presta la mesa de \futuros y opciones son: Informacion, segundo
a segundo, en cotizaciones, noticias y reportes de clima de los mercados
internacionales y asesoria en el establecimiento de posiciones y estrategias de
negociacion (Risk Management). |

Para el desarrollo de estos y otros instrumentos, la BOLSA NACIONAL
AGROPECUARIA ha venido trabajando en direccion a formalizar una metodologia
para disefiar titulos estandarizados, que permitan el desarrollo de operaciones
derivadas sobre los mismos, al estilo de los "swaps" que posibilitan’an intercambiar
tasas sobre los titulos emitidos sobre subyacentes agropecuarios o agroindusu'i_ales
0 sobre contratos forward, en los cuales intervendrian actores del sector financiero
cumpliendo el rol de especuladores, otorgando liquidez y dinamizando el mercado.

Con este trabajo y otros en proceso, la Bolsa Nacional Agropecuaria se ha
convertido en un instrumento, cada vez mas necesario, para la comercializacion
eficiente y en el pivote del desarrollo de la canalizacion de recursos financieros
hacia el campo, a través de mercados de capitales y a su vez en el punto de
referencia a nivel nacional cuando se desee utilizar algunos de los instrumentos de
financiamiento anteriormente descritos.

Conclusiones
Tomando en cuenta lo anterior, se observa como la Bolsa Nacional Agropecuaria

con su compromiso en la construccion de un mercado de capitales para el agro, a
través de las multiples alternativas de financiamiento que se encuentran
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actualmente en desarrollo, esta contribuyendo a la generacion de nuevas
posibilidades para los agricultores y agroindustriales, dandole valor agregado a los -
servicios de comercializacion. Esto Ig permitird a los agricultores tener acceso a
recursos financieros a un costo razonable en comparacién al ofrecido por el
mercado, obteniendo la liquidez necesaria para involucrarse en proyectos de
reconversion tecnoldgica, y de desarrollo de infraestructura que les permitan hacer
del agro un sector mucho més productivo. |

Por otra parte, mediante la utilizacion de estos instrumentos se lograra transferir
recursos de inversionistas urbanos al campo, ofreciéndole a los primeros una
buena rentabilidad que los motive a invertir cada vez mas en este sector.

Si bien estos no son los Unicos caminos, creemos que por esta via, el sector
agropecuario y agroindustrial podra encontrar soluciones innovadoras para gran
parte de los problemas que enfrentan en la actualidad, puesto que mediante la
irrigacion de recursos en condiciones razonables, el campo sera cada vez mas
productivo y a la vez rentable, aiin en el cambiante proceso de la globalizacion de
las economias, que se ha convertido, por razones de los desequilibrios en
productividad, en la amenaza mas notoria para los agricultores de los paises
tropicales.

Nuestro aporte en este Encuentro, sumado a las experiencias de Bolpriaven, en
Venezuela y de las Bolsas Centroamericanas, nos permite augurar un nuevo y
productivo complemento de nuestras actividades tradicionales y como es obvio de
las de los puestos de Bolsa, en el siglo que comienza.
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ANEXO 1

REPUBLICA DE COLOMBIA
MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
' 'SUPERINTENDENCIA DE VALORES
RESOLUCION NUMERO 0822-1 DE 1999
(10 DIC.1999)
Por la cual se modifica la Resolucién 400 de 1995
LA SALA GENERAL DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES
en uso de sus facultades legales'y en especial de las que le confiere el bteral g) del articulo 4°y el articulo 33
de la Ley 35 de 1993,
CONSIDERANDO '
Primero.- Que conforme a lo establecido en el literal g) del articulo 4°de la Ley 35 de 1993, oorresponde al
Gobierno Nacional, por conducto de la Sala General de la Superintendencia de Valores, determinar, respecto
de los tipos de documentos susceptibles de ser colocados por oferta piblica, aquellos que tendrén el cardcter
y prerrogativas de titulos valores, asi como fijar los requisitos que deben reunir los documentos para ser
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, de acuerdo con lo establecido en el articulo 33
del mismo ordenamiento.
Segundo.- Que conforme a lo establecido en el articulo 57 de la Ley 510 de 1999, que adicioné el literal o) al
articulo 4°de la Ley 35 de 1993, corresponde al Gobierno Nacional intervenir en las actividades del
mercado publico de valores estableciendo normas de cardcter general para fijar las disposiciones que
regulen el mercado piiblico de valores emitidos sobre subyacentes agropecuarios o agroindustriales, los
cuales serdn transados en bolsas de bienes y productos agropecuarios y agroindustriales.
Tercero.- Que mediante la Resolucion 400 de 1995, se unificaron y modificaron, entre otras normas, las
relacionadas con los procesos de titularizacién.
Cuarto.- Que es necesario modificar las normas para permitir un mayor desarrollo de los procesos de
titularizacion, permitiendo la estructuracion de procesos a partir de productos agropecuarios y productos
agroindustriales.
RESUELVE:
ARTICULO PRIMERO.- Modificar el articulo 1.3.1.4 de la Resolucion 400 de 1995, el cual quedara asi:
Art. 1.3.1.4.- Bienes o activos objeto de la titularizacién. Podran estructurarse procesos de titularizacién a
partir de los siguientes activos o bienes: titulos de deuda piblica, titulos inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, cartera de crédito, documentos de crédito, activos inmobiliarios, productos
agropecuarios, productos agroindustriales, y rentas y flujos de caja determinables con base en estadisticas
de los ultimos tres afios o en proyecciones de por lo menos tres afios continuos.
No obstante lo anterior, la Superintendencia de Valores, previo concepto de la Sala General, podra autorizar
la estructuracion de procesos con bienes o activos diferentes de los anteriormente sefialados, ast como
abstenerse de autorizar procesos de titularizacion, esto ultimo en los siguientes casos: '
1. Cuando existan circunstancias de las cuales se derive un temor fundado de causar un dafio al
mercado;
2. Tratdndose de entidades emisoras de vanres o de establecimientos de crédito que actiien como
originadores, cuando la operacién afecte la solvencia o estabilidad financiera de la entidad;
3. Cuando la Superintendencia de Valores abrigue dudas fundadas sobre el impacto negativo que la
operacion pueda tener sobre el establecimiento de crédito originador, comunicara tal circunstancia
< la Superintendencia Bancaria para que se pronuncie al respecto. Una vez se pronuncie la
Superintendencia Bancaria, la Superintendencia de Valores decidira sobre el particular.
4. Cuando las condiciones financieras y economicas del mercado ast lo ameriten.
Pardgrafo 1°. - Los procesos de titularizacién podrdn iniciarse a partir de la conformacion de fondos o
patrimonios con sumas de dinero destinadas a la adquisicion de cualesquiera de los bienes arriba
enunciados.
Pardgrafo 2°- Sélo en los procesos de titularizacién efectuados para el desarrollo de la actividad energética,
obras publicas de infraestructura, prestacion de servicios publicos y sobre productos agropecuarios o

B
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agromdustnales adelantados por entidades publicas o przvadas. se podrdn utilizar proyecciones de ﬂujos
Juturos como base de la estructuracién del proceso.

ARHCULO SEGUNDO: Derogar el articulo 1.3.1.10 de la Resolucién 400 de 1995.

ARTICULO TERCERO: Adicionar el Capitulo Décimo del Titulo Tercero de la Parte Primera de la
Resolucién 400 de 1995, con los siguientes articulos:

Articulo 1.3.10.5.- Titularizacion de productos agropecuarios y agroindustriales. Consiste en la
transferencia a un patrimonio auténomo de productos agropecuarios o de productos agroindustriales con el
propésito de efectuar su transformacion en valores mobiliarios. El patrimonio asi constituido puede emitir
titulos de participacién, de contenido crediticio o mixtos.

Articulo 1.3.10.5. 1.- Reglas particulares. La realizacién de esta clase de procesos se sujetard e.speczalmente
al cumplimiento de los siguientes requisitos, ademds de las disposiciones generales contenidas en el capitulo
primero, titulo tercero de la parte primera.

1. Existencia de una valoracién de los productos agropecuarios o de los productos agroindustriales,
elaborada con métodos de reconocido valor técnico. Esta valoracién debe ser efectuada por
avaluadores independientes del originador y del agente de manejo.

2. Los productos agropecuarios y los productos agroindustriales deberdn estar libres de gravémenes,
condiciones resolutorias o limitaciones de dominio.

3. Tratdndose de esquemas en los cuales el flujo de caja constituya factor preponderante en la
rentabilidad ofrecida al inversionista deberdn incorporarse mecanismos de cobertura internos o
externos que permitan cubrir en una vez y media el coeficiente de desviacion del flujo ofrecido.

Articulo 1.3.10.5.2.- Negociacidn de los valores. Los valores emitidos en procesos de titularizacion cuyo
subyacente sea un producto agropecuario o un producto agroindustrial, deberdn inscribirse en una Bolsa de
Valores del pals y podrdn ademds ser negociados en las Bolsas Agropecuarias por conducto de los
intermediarios que actiien en dichas Bolsas.
ARTICULO CUARTO: La presente Resolucién rige a partir de la fecha de su publicacién y deroga las
disposiciones que le sean contrarias.
PUBLIQUESE Y CUMPLASE
Dada en Santa Fe de Bogotd D.C., a
PRESIDENTE DE LA SALA GENERAL,

RAFAEL VILLARRFAL CIFUENTES
SECRETARIO,
JUAN PABLO JAIMES GARCIA
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ANEXO 2

LEY 508 DE 1999
(Julio 29)

El Congreso de Colombia,
DECRETA:
‘ CAPITULOV
MECANISMOS PARA LA EJECUCION DEL PLAN

ARTICULO 45. Bolsa de bienes y productos agropecuarios y agroindustriales. Las boisas de bienes y productos
agropecuarios y agroindustriales se constituiran como sociedades anbnimas, con niveles de patrimonio adecuados que permitan
salvaguardar su solvencia y tendran por objeto organizar y mantener en funcionamiento un mercado pablico en el cual se realicen
mediante oferta pubiica operaciones de bienes, productos y servicios. Podran también realizar operaciones sobre valores y
derivados financieros, sobre bienes y productos y desarrollar mercados d futuros y opciones. En todo caso, las bolsas de bienes y

productos agropecuarios y agrandustnales deberan contar con organismos independientes para la fiquidacion y compensacion de
SuSs operaciones.

El gobiemo nacional requlara el funcionamiento y operacion de estas bolsas, sefialara la entidad encargada de ejercer su
inspeccion y vigilancia y determinara respecto de ,los documentos a ser colocados en el mercado publico, los cuales lendran el
caracter y premrogativas de los titulos valores.

Paragrafo. Los valores a que se refiere en el presente articulo son aquellos representativos de mercancias disponibles o futuras y
los emitidos como resultados de procesos de ftitularizacion desarrollados sobre bienes y/o flujos de cajas referidos a subyacentes
agropecuarios o agroindustriales.

LEY No. 510 DE 1999
(Agosto 3)

LEY DE REFORMA FINANCIERA

“Por la cual se dictan dsﬁosiciones en relacion con el sistema financiero y asegurador, el mercado piblico de valores, la
Superintendencia Bancaria y de Valores y se conceden unas facultades”.

El Congreso de Colombia,
DECRETA:

CAPITULO XI

Disposiciones relativas al mercado de valores

ARTICULO 57. - Adicibnese el articulo 4° de la Ley 35 de 1993 conlos siguientes literales:

1) Fijar las normas con sujecion a las cuales podra desarrollarse la negociacion de futuros, opciones y ofros instrumentos
derivados a través de las boisas de valores, de las bolsas de futuros y opciones, y de las bolsas de productos ag‘opecuanos,
estas Gltimas de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 55 de la Ley 101 de 1995

m) Fijar las normas con sujecion a las cuales podra desarrollarse la liquidacion y compensacion de los contratos a que se
refiere el literal anterior, actividades que solo podran realizar las entidades constituidas para tal fin o las bolsas de futuros
y opdiones;
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n) Establecer las disposiciones que regulen la actividad de las bolsas de futuros y opciones, de los intermediarios que
acttien en estas bolsas y de las sociedades que realicen la liquidacion y compensacion de los contratos de futuros,
opciones y otros instrumentos derivados. Asi mismo, expedir las disposiciones con arreglo las cuales las sociedades
comisionistas de las boisas de valores y los intermediarios de ias boisas de productos agropecuarios podnin negociar
futuros, opciones y olros instrumentos derivados en las respectivas bolsas, y .

0) Fijar las disposiciones que regulen el mercado piblico de valores emitidos sobre subyacentes agropecuarios o
agroindistriales, los cuales seran transados en bolsas de bienes y productos agropecuarios y agroindustriales y
establecer las normas relativas a la constitucion y funcionamiento de tales bolsas. Asi mismo, expedir las disposiciones
con sujecion a las cuales los miembros de dichas bolsas podran realizar estas negociaciones.

ARTICULO 58- El Gobiemo Nacional fijara los montos minimas de capital que deben acreditar, para constituirse y
permanecer en funcionamiento, las bolsas de futuros y opciones, los intermediarios que actien en estas bolsas y las enfidades
cuyo objeto sea liquidar y compensar contratos de futuros, opciones y otros instrumentos derivados. El Gobiemo Nacional también
establecera los montos minimos de capital que deberan acreditar y mantener las bolsas de productos agropecuarios a través de
las cuales se negocien contratos de futuros y opciones en desamollo de la facultad prevista en el articulo 55 de Ia Ley 101 de
1993, los intermediarios de esas bolsas que decidan negociar dichos contratos y las sociedades comisionistas miembros de las
bolsas de valores cuando quiera que a través de estas Gltimas se negocien futuros, opciones y otros instrumentos derivados. Los
montos de que trata este articulo sdlo podran ser modificados por Ley.

ARTICULO 59.- Las instituciones financieras y las entidades aseguradoras, podrén otorgar garantias para respaidar operaciones

con derivados, transferencias temporales de valores y operaciones asimiladas, en las condiciones que determine el Gobiemo
Nacional.

ARTICULO 60.-  Sin perjuicio de las facultades que le otorgan la Ley 32 de 1979, la Ley 35 de 1993 y las demas normas
complementarias, la Superintendecia de Valores ejercera la inspeccion y vigilancia sobre las bolsas de futuros y opciones; los
intermediarios que actiien en estas bolsas, siempre y cuando no estén sujetos a la inspecion y vigilancia de ofras
superintendencias, y las sociedades que realicen la compensacion y lquidacion de contrafos futuros, opciones y ofros
instrumentos derivados, para lo cual tendra las mismas facultades que le otorga la ley en relacion con las bolsas de valores y las
sociedades comisionistas de bolsa.

PARAGRAFO. Sin perjuicio de Ias facultades de inspeccion, vigilancia y control olorgadas por la ley ala Superintendencia de
Sociedades sobre las bolsas de productos agropecuarios y las sociedades comisionistas miembros de esas bolsas, cuando quiera
que las mismas actiien en el mercado de futuros y opciones la Superintendecia de Valores velara por que su actividad en ese
mercado se ajuste a las normas que lo reguian. Lo mismo aplicara en el caso de la superintendencia Bancaria respecto de los
intermediarios que actiien en las bolsas de futuros y opciones y que estén sujetos a su inspeccion y vigilandia. La actividad de la
superintendencia de Valores no implicara un control subjetivo sobre las mencionas sociedades..

ARTICULO 61.- De acuerdo con su régimen legal las boisas de valores, las bolsas de productos agropecuarios, las sociedades
comisionistas de bolsas de valores y los intermediarios de las bolsas de productos agropecuarios, las sociedades comisionistas
independientes de valores, los establecimientos de créditos, las entidades aseguradoras y las sodiedades fiduciarias podran
participar en el capital de boisas de futuros, opciones y otros instrumentos derivados y en el de las sociedades que reaidicen ia
compensacion y liquidacion de estos contratos. El Gobiemo Nacional podra autorizar a otros agentes del mercado para que
participen en el capital de las mencionadas entidades.
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Presentacion

Este documento trata sobre los factores mds importantes que influyen en la
realizacién de operaciones de cobertura de precios contra riesgos financieros y de
mercado, asociados a toda actividad agropecuaria.

La principal conclusién de este estudio es que el hecho de que los productores
realicen  pocas operaciones de cobertura, no se debe necesariamente a un
desconocimiento de los beneficios de participar en mercados de futuros, sino a que hay
factores que motivan y otros que desmotivan a tomar dicha decisién, los cuales son
distintos para cada actividad agricola y productor agropecuario.

Este tema es de gran relevancia, ya que los productores buscan nuevos
instrumentos de comercializacién que les permitan, en un ambiente de mayor apertura de
los mercados, aumentar sus ganancias y minimizar sus riesgos.

Dado lo anterior, creimos importante traducir este documento con el permiso del
“Journal of Future Markets”, y presentarlo en el VI Encuentro de la Asociacién
Panamericana de Bolsas de Productos, como una contribucion del Area de Politicas y
Comercio del Instituto Interamericano de Cooperacion para la Agricultura, IICA, para
motivar a las bolsas, puestos de bolsas y economistas extensionistas a no tratar a todos los
productores por igual, ni a darles las mismas recomendaciones para realizar operaciones
de cobertura.
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Factores que influyen en la realizacion de operaciones de cobertura de precios contra
riesgos financieros y de mercado

Resumen

La investigacion empirica realizada con indices 6ptimos de operaciones de cobertura suele
sugerir que los productores deberian realizar muchas mdas operaciones de cobertura de lo que
acostumbran.

En el presente estudio, se deriva un nuevo modelo tedrico de operaciones de cobertura. Los
indices Optimos de operaciones de cobertura y apalancamiento, asi como su relacion con el riesgo
en el rendimiento, la variabilidad en el precio, el riesgo de la base, los impuestos y el riesgo
financiero, se determinan utilizando supuestos alternativos. Las operaciones de cobertura son
alentadas por tasas de impuesto progresivas y el costo de quiebra. En este estudio se incluye un
ejemplo empirico de un productor de trigo y novillos de engorde. Los resultados indican que existen
muchos factores, que no han sido tomados muy en cuenta en la literatura existente, que motivan a
los productores a realizar pocas o ninguna operacidn de cobertura. Las tasas de impuesto progresivas
motivan a los productores a efectuar coberturas con el propdsito de reducir sus obligaciones
tributarias y aumentar sus ingresos después de deducir los impuestos. Los productores realizaran
operaciones de cobertura cuando su costo sea menor que los beneficios derivados de la reduccién
de obligaciones tributarias, costos de liquidez o costos de quiebra. Cuando se permite la deduccion
retroactiva de impuestos por pérdidas de operacidn, la conveniencia de efectuar operaciones de
cobertura disminuye a medida que aumenta la deduccién retroactiva. Una mayor rentabilidad reduce
al minimo los beneficios de la comercializacién de futuros y hace menos atractivas las operaciones
de cobertura, dado que los productores avanzan a categorias de ingreso mds altas con tasas
impositivas marginales casi constantes. Un aumento en el riesgo de la base o en los rendimientos por
hectarea, también disminuye el incentivo para efectuar operaciones de cobertura.

Palabras clave: ganado, futuros, indices de operaciones de cobertura, mercados,
programacion no lineal, trigo.

Introduccion

Tradicionalmente, la investigacién empirica ha definido los indices 6ptimos de operaciones
de cobertura como aquéllos que reducen al minimo el riesgo asociado al precio. Bajo este enfoque,
los indices 6ptimos de operaciones de cobertura por lo general son cercanos a uno (Ederington;
Howard y D'Antonio; Kolb y Okunev; Mathews y Holthausen; Peck). Lapan y Moschini agregaron
el riesgo de la base y el riesgo en el rendimiento, determinando asi indices 6ptimos menores pero,
que siguen siendo altos. En la realidad, los productores primarios realizan muchas menos
operaciones de cobertura. Los modelos tedricos y empiricos utilizados en el pasado han formulado
supuestos simplificadores que les impide explicar qué es lo que realmente hacen los productores. En
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una muestra de 539 productores de Kansas, Schroeder y Goodwin encontraron que, dependiendo del
tipo de cultivo, sélo entre el 2% y el 10% de los productores realizaban operaciones de cobertura.
Lo anterior sugiere que los modelos tradicionales de indices de operaciones de cobertura no son
adecuados y, por lo tanto, parece conveniente explorar nuevas alternativas.

Tomek argumenta que el indice de operaciones de cobertura se sobreestima debido a que se
omiten costos importantes de la funcion objetivo de los productores (riesgo en el rendimiento y
costos de transaccién). Lence encuentra que cuando se relajan algunos de los supuestos del modelo
tradicional, la estrategia 6ptima es, simplemente, no realizar operaciones de cobertura. Shapiro y
Brorsen encontraron que junto con la estabilidad de los ingresos (es decir, poca variacion en los
ingresos) el factor mas importante que explica el uso de los mercados de futuros es la posicioén de
endeudamiento de cada individuo. Las preferencias individuales ante el riesgo no eran importantes.
Por ende, un modelo apropiado quizé necesite tener el nivel éptimo de operaciones de cobertura
como una funcién de la posicién de endeudamiento del productor, en lugar de sus preferencias ante
el riesgo. El modelo debe distinguir en forma explicita entre un productor con poco apalancamiento
y poco riesgo financiero, que podria no tener necesidad de realizar operaciones de cobertura, y un
productor con mucho apalancamiento, que podria realizar més operaciones de cobertura debido a
que prevé costos de liquidez y de quiebra mas altos. El propésito de este estudio es derivar un nuevo
modelo tedrico de operaciones de cobertura, considerando la cobertura como una accién financiera.
Los factores financieros incluidos en el modelo son las tasas de impuesto progresivas, los costos de
endeudamiento no lineales y las restricciones de liquidez.

Turvey sugiere dos posibles explicaciones de por qué las operaciones de cobertura aumentan
con la deuda. La primera es que las coberturas disminuyen el riesgo financiero y la segunda, que
reducen el riesgo de liquidez. Varios investigadores han desarrollado modelos que reflejan las
diferencias entre los beneficios tributarios del endeudamiento y los costos relacionados con el
endeudamiento (es decir, intereses versus costos de quiebra) (Kraus y Litzenberger; Kim; Bradley,
Jarrell, y Kim; Hirshleifer). En estos modelos, se argumenta que si la empresa puede pagar sus
obligaciones actuales, el apalancamiento financiero disminuye las obligaciones por concepto de
impuestos sobre la renta y aumenta las ganancias operativas después de deducidos los impuestos.
Smith y Stulz incorporan las operaciones de cobertura y concluyen que: (i) las coberturas reducen
la variabilidad de los valores de la empresa antes de impuestos, lo que a su vez disminuye la
obligacidn tributaria prevista, aumentado el valor proyectado de la empresa después de deducidos
los impuestos; (ii) las operaciones de cobertura benefician a los accionistas al disminuir los costos
de transaccién previstos por una quiebra y aumentar el valor esperado de la empresa después de los
impuestos y los costos de transaccion de quiebra. Sin embargo, estos modelos no incorporan las tasas
de impuesto progresivas, como el cédigo tributario de EE. UU. Varios autores (Brorsen; Lence;
Turvey; Turvey y Baker) han determinado que las operaciones de cobertura aumentan con el
apalancamiento; no obstante, estos modelos no incorporan ninguna estructura impositiva. En el
modelo de Brorsen, las tasas de interés son una funcién no lineal del patrimonio inicial, el
endeudamiento y la variabilidad del patrimonio final. Sin embargo, este modelo no contempla el
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potencial de las operaciones de coberturas para disminuir los costos de quiebra, los costos de
liquidez y las obligaciones tributarias.

Collins brinda un excelente andlisis del trabajo relacionado con el desarrollo de modelos de
operaciones de cobertura 6ptimas y, ademds, deriva un modelo positivo para estas operaciones. El
atractivo del modelo de Collins radica en que es sencillo y facil de entender. El mismo se puede ver
como un caso especial del modelo aqui derivado. El modelo de Collins utiliza una funcién no lineal
del costo de endeudamiento y no toma en cuenta los impuestos. Asimismo, la restriccién de
seguridad en el modelo de Collins podria hacerse equivalente al costo asociado a la falta de liquidez
impuesto en el presente documento. Una probabilidad de que el patrimonio al final del periodo sea
inferior a alguin nivel de desastre (& en el modelo de Collins), se puede calcular para el equivalente
del costo de liquidez en nuestro modelo. Collins obliga a que la probabilidad de quiebra sea cero.

Podemos hacer lo mismo dejando que el costo de quiebra sea infinito. El nuevo modelo
tedrico aqui desarrollado incorpora una funcién no lineal de tasas de interés, la cual se calcula
determinando las pérdidas previstas para los acreedores. La liquidez es el principal elemento que
motiva a los productores a recurrir a transacciones de futuros en los modelos de Turvey y Turvey y
Baker. Con rendimientos y precios variables, la capacidad de las fincas de generar suficiente liquidez
para cumplir con sus compromisos financieros, es incierta (Turvey y Baker). El flujo de caja
derivado de las operaciones de cobertura es la diferencia entre el precio neto recibido con la
operacion de cobertura y el precio al contado que se habria recibido sin realizar dicha operacién. Las
fincas con niveles de endeudamiento altos son més propensas a sufrir restricciones de liquidez y, por
lo tanto, a realizar mas operaciones de cobertura. Turvey y Turvey y Baker incluyen el costo asociado
a la falta de liquidez cuando las empresas tienen que liquidar activos de largo plazo para cubrir
pérdidas. El nuevo modelo teérico permite las operaciones de cobertura en forma explicita para
reducir los costos de quiebra, los costos de liquidez y las obligaciones tributarias.

El modelo de varianza minima de Johnson y Stein ha sido ampliamente utilizado para
estudiar el comportamiento de los productores frente a las operaciones de cobertura. No hay raz6n
para creer que la utilidad serd maximizada cuando la varianza de la posicién en el mercado de
disponibles menos la posicién de futuros sea minimizada (Benninga, Eldor y Zilcha). Benninga,
Eldor y Zilcha, citados por Lence, muestran suficientes condiciones bajo las cuales una operacién
de cobertura que minimice la varianza seria compatible con indices de cobertura para la
maximizacién de la utilidad esperada. Los supuestos bésicos son los siguientes: (i) a la persona que
tomna las decisiones no se le permite solicitar préstamos, otorgar préstamos o invertir en actividades
alternativas, (ii) no hay margenes de proteccién ni comisiones de corretaje para el manejo de futuros,
(iii) la produccién es fija, (iv) los precios al contado aleatorios se pueden expresar como una funcién
lineal de los precios de futuros mds un término de error independiente y (v) los precios de futuros
no son sesgados. Todos los supuestos, salvo el (v), han sido suavizados en este estudio.
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El modelo propuesto en este estudio se deriva bajo el supuesto de que los productores son
neutrales (indiferentes) ante el riesgo. Por lo general, se supone que las empresas tienen aversion a
riesgo; sin embargo, la evidencia empirica muestra que las preferencias ante el riesgo no estin
relacionadas de manera importante con las operaciones de cobertura (Shapiro y Brorsen). Schroeder
y Goodwin determinaron que las preferencias ante el riesgo de los productores de cultivos no
ejercian influencia sobre el establecimiento de precios a plazo. Williams, Smith y Stulz, y Brorsen
muestran que no es necesario que las empresas tengan aversion al riesgo para que realicen
operaciones de cobertura. En lugar de suponer una aversion al riesgo, este estudio supone que las
empresas maximizan el patrimonio esperado. La funcién objetivo es céncava debido a razones ajenas
a la aversion al riesgo. Especificamente, las tasas de impuesto progresivas y una funcién no lineal
de la tasa de interés, hacen que la funcién objetivo sea concava. El modelo permite la variacién de
las tasas de interés de acuerdo con las probabilidades de quiebra, refleja la diferencia entre los
beneficios de reducir los impuestos mediante operaciones de cobertura y el costo de realizar dichas
operaciones y, ademas, permite que las coberturas sean un medio para generar el flujo de caja
necesario. Las tasas de impuesto progresivas proporcionan incentivos para realizar operaciones de
cobertura cuando una empresa no esta a punto de quebrar. Los productores reducen la variabilidad
de la renta imponible y, como resultado, los impuestos que tienen que pagar, y a la vez, pueden
aumentar sus ingresos, después los impuestos realizando operaciones de cobertura para enfrentar las
tasas de impuesto progresivas.

Se ha aceptado ampliamente que al calcular indices 6ptimos de operaciones de cobertura, el
riesgo asociado al precio y a la produccién deben ser tomados en cuenta juntos, aunque pocos
estudios lo han hecho asi. Algunas excepciones son Chavas y Pope, Grant, Lapan y Moschini, Losq,
y Rolfo. Lence y Tomek argumentan que una de las principales restricciones de los indices de
cobertura que minimizan la varianza parece ser que la produccién es determinista (la otra restricciéon
importante es la falta de inversiones alternativas). El que se efectiien pocas operaciones de cobertura
se puede explicar en parte por el hecho de que los productores no estdn en capacidad de predecir
adecuadamente el tamaifio de la cosecha, atin después de que se han tomado todas las decisiones de
produccién (Rolfo). El riesgo en la produccién proporciona una explicacién adicional del por qué
los indices 6ptimos de operaciones de cobertura son inferiores a uno (Rolfo; Chavas y Pope; Lapan
y Moschini; Losq). Lence concluye que la produccién estocdstica reduce considerablemente los
indices 6ptimos de coberturas y el costo de oportunidad de no realizarlas. Ademds, el indice 6ptimo
es una funcién decreciente de la varianza de las perturbaciones en la produccién (Lapan y Moschini;
Lence).

En el presente estudio, los indices 6ptimos de operaciones de cobertura para un productor
de trigo y novillos de engorde y su relacién con el riesgo en el rendimiento, la variabilidad en los
precios, el riesgo de la base y el riesgo financiero, se determinan con base en un nuevo modelo de
operaciones de cobertura. Dada la complejidad del modelo analitico, las comparaciones estiticas no
se pueden derivar en forma analitica. Por lo tanto, los efectos de diversos factores son determinados
numéricamente para cada ejemplo especifico. Los factores considerados son los siguientes: varianza
en los precios al contado y de futuros, riesgo de la base, varianza en el rendimiento, tasas de

10



Factores que influyen en la realizacién de operaciones de cobertura de precios contra riesgos
financieros y de mercado

impuesto progresivas, costo de las operaciones de cobertura, costo asociado a la falta de liquidez,
ingresos generados fuera de la finca, produccion determinista y deduccién retroactiva de impuestos
por pérdidas de operacion. No se logré integrar la funcién objetivo en forma analitica y, por ende,
se utiliza la integracidn por el proceso de Monte Carlo.

El modelo

Supongamos que, debido a condiciones impredecibles (como la variabilidad climdtica) la
persona encargada de tomar las decisiones no puede predecir la produccion con certeza en el
momento en que toma las decisiones relacionadas con la produccién. Entonces, la tecnologia de la
empresa se puede representar mediante la funcién de produccion estocéstica:

(D) yg=f(Kx—er:-l,€lt)

donde y; es un vector n-dimensional de niveles de produccion en el tiempo ¢ (siendo ¢t = 1 el
momento de la cosecha y 7 - 1 el momento en el que se toman las decisiones), f es una funcién
creciente de K| y X;;, X, es un vector de insumos, K;.; son activos, y € j €s un vector nx1 de
términos de error.

Supongamos que se trata de un productor competitivo cuyo tnico instrumento para realizar
operaciones de cobertura es un contrato de futuros. F; es un vector n-dimensional de las cantidades
cubiertas por estas operaciones en el mercado de futuros. A las empresas no se les permite adoptar
una posicién “larga” en el mercado de futuros. Para cada unidad de F;, la empresa genera ( PL,-P!),
la diferencia entre los precios de compra y de venta de los contratos de futuros. En el mercado al
contado, la empresa genera ( P{ +b,) ddlares por cada unidad de producto vendida, donde la base
(by) es la diferencia entre el precio al contado ( P§ ) y el precio de futuros al momento de la cosecha
(P!). Los costos variables de la empresa son el costo de los insumos ( PY; X:.1), €l costo de las
coberturas ( hi., F,), €l interés sobre la deuda (j, D, ) y la depreciacién (@ K,_, ), donde P}, es un
vector de los precios de los insumos, A, es el costo de realizar operaciones de cobertura, i, es la tasa
de interés, D, es el total de las obligaciones y o es una tasa de depreciacién (constante). Entonces,
las utilidades de la empresa en el tiempo ¢ (7;) pueden ser representadas por

(2) 7= Y, (Pt +by) + Fi(PL.1 P}) = P X1~ hiyFe - i Dt - @ Ki - ¥ Lo

En (2) se ha incluido un costo de liquidez (yL,) por las situaciones en que la empresa no
puede hacer frente a sus obligaciones actuales, donde y es una tasa de costo de liquidez y L, es la
cantidad de obligaciones actuales que la empresa no pudo pagar al no disponer de capital liquido.
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De acuerdo con lo supuesto por Turvey y Baker, las empresas pueden incurrir en costos de
liquidez cuando deben liquidar activos de largo plazo para cubrir las pérdidas. La renta imponible
(T1,) se puede obtener restando las deducciones estdndares correspondientes (STD) y las exenciones
(EXM) de (2) (TI,=r.- STD - EXM) . Obsérvese que, debido a que se supone que todos los pagos
de reclamos por endeudamiento son deducibles del impuesto, el interés se resta en (2). Las
obligaciones totales (D,) sujetas a cargos por concepto de intereses, se pueden determinar sumando
las obligaciones del periodo anterior mas el capital que se necesita para financiar los insumos, los
costos de las operaciones de cobertura (aqui también se incluyen las llamadas a margen) y la
inversién, menos los activos disponibles del periodo ¢ -1 (CA,.;), menos cualquier pago realizado
sobre el monto principal en el periodo ¢ -1 (A.()

3) D:=D,,+ Pf-ll X1+ htaFo+ (K- Ki) - CAci - A

donde ( K, — K,.-,) es lainversion de capital neto de la depreciacidn.

T7(T1,) es la tasa del impuesto sobre la renta de la empresa, la cual es una funcién creciente
de la renta imponible (77,); por lo tanto, el ingreso neto (N/;) o el ingreso que queda después de
deducir los impuestos, es lo que indica que los impuestos son iguales a cero siempre que la renta

[1 -%(T1)]TL; TI,>0
4 NI, = T TI,<Oand r,>- W,
- Wi T<— Wy
imponible sea negativa y que los ingresos netos pueden ser negativos siempre que las ganancias sean

negativas, pero su valor absoluto no puede ser menor que el patrimonio inicial® , Wy, (es decir, que
la empresa no puede perder mds capital del que dispone).

La persona que toma las decisiones conoce en el tiempo ¢ -/ el vector de los precios de
futuros ( P!_,), el vector de los precios de los insumos ( PX,) y el costo de vender en el mercado de

futuros (k,). Sin embargo, debido a desfases en la produccidn, el productor no conoce con certeza
el vector de precios de la produccién en el mercado al contado ( Pf), o el precio de futuros en el

momento de la cosecha (P} ). Las variables aleatorias, ( P{) y ( P{), siguen una trayectoria aleatoria
con los correspondientes vectores correlacionados y con media cero, € y €.

El patrimonio neto de la empresa seria el ingreso neto mds el patrimonio inicial:
W.= NI.+W,_, . En vista de que la empresa no puede perder mas capital del que dispone, el

’Las pérdidas mds alld de -W\.; serdn asumidas por la institucién que otorga el crédito al productor.
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patrimonio final (W;) no puede ser negativo y el ingreso neto estd obligado a ser mayor que el
negativo del patrimonio inicial ( N7,2 W,, ). Observe que la empresa estara en quiebra cuando las

utilidades sean negativas y menores que el negativo del patrimonio inicial (s, <W,_,). Cuando
(W,=0) ylacantidad (W,_,—x,) sean positivos, la empresa estard en quiebra y las pérdidas para
los acreedores (LS,) seran:

(5) LS,=C(D,)+W,_1—7t,.'7t,<—W,_/
donde C(Dy), el costo de quiebra, es una funcidn creciente del nivel de endeudamiento (3).

Los productores enfrentan riesgos (riesgo en el rendimiento, riesgo de la base, riesgo
asociado al precio); por lo tanto, es posible la quiebra en vista de que la condicién (7, <-W,_,) (4)

puede ocurrir con una probabilidad positiva. Si suponemos que los bancos son indiferentes ante el
riesgo, los prestamistas cobraran a la empresa una prima que seria una funcién de la pérdida esperada
ante la situacion de quiebra. De ahi que una empresa con mayores probabilidades de quebrar tendria
una mayor tasa proyectada de intereses sobre su deuda que una empresa con menor riesgo financiero
(Barry, Baker y Sanint). En la practica, las tasas de interés pueden variar hasta cinco puntos
porcentuales (Turvey y Baker). Aqui se supone que los bancos cuentan con suficiente informacién’
sobre la empresa como para calcular las pérdidas esperadas ante una situacién de quiebra y cobrar
una prima a las empresas con probabilidades de quebrar. Entonces, la tasa prevista de intereses sobre
la deuda de la empresa (i;) serd igual a la tasa preferencial (r*) mads una prima (Pr,): j,=r + PR, .

Dadas las pérdidas por quiebra (LS;) en (5), la prima (PR;) puede definirse como la relacién
prevista entre las pérdidas y las obligaciones totales (LS/D;):

*Al decidir si otorgar o no un préstamo a un productor, los bancos toman en cuenta no sélo los indicadores
financieros sobre la finca, sino también indicadores agricolas como el tipo de cultivo y el riesgo asociado con
dicho cultivo. La asociacién crediticia local (PCA, por sus siglas en inglés) utiliza un modelo logit para
predecir las probabilidades de quiebra de sus prestatarios. Es cierto que la decisién del prestamista es una
funcién escalonada con dos resultados posibles (Sf o No), pero la existencia de diversas instituciones con
diferentes tasas de interés, permite que la funcién de interés del prestatario se aproxime como si fuera
continua. El modelo empleado por la PCA no contempla las operaciones de cobertura. Sin embargo,
probablemente un banco no desee otorgar un préstamo para un silo de cereales si el productor no cuenta con
grandes porciones colocadas en operaciones de cobertura.
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(6) PR, = L”I [7'5:< —W/—l]%f(glnf.fm,em)den d£2(d£3t

t

donde I[.] es una funcién indicadora que asume el valor de uno si la empresa quiebra y de cero, si
no se presenta tal situacién. f{€1,€2,€3t) €s la funcion de densidad de probabilidades de los términos
de error para los rendimientos y los precios al contado y de futuros respectivamente. La prima (PR,)
en el tiempo ¢ seria cero si la probabilidad de que la empresa quiebre es de cero, de manera que la
relacion entre las pérdidas (LS;) y el nivel de endeudamiento (D) es igual a cero.

Supongamos un modelo de un solo periodo y que el asegurador (hedger) pretende maximizar
el patrimonio neto esperado (W), la funcién objetivo es:

@) max E[W,]=Wo'*'”“3 NIL L[z, > - Wolf(ei1, €21, €30 dend end ey

Fo
donde P es el factor de actualizacién (0< < 1) y Wy es el patrimonio inicial exégeno. En (7),
cuando el patrimonio neto es negativo, (r,<—-W,) W, serd igual a cero, indicando que los
accionistas no obtienen nada si la empresa quiebra. En el momento 0, el productor ya ha decidido
los niveles de insumos (Xj), el nivel de capital (Kp) y el nivel de produccién. La dnica opcién
variable es cuanto colocar en operaciones de cobertura (Fy). El nivel de endeudamiento es
determinado por (3) y cambiard a medida que cambie el patrimonio inicial.

Datos y procedimientos

Debido a la complejidad del modelo teérico (7), no se derivaron resultados analiticos, por
lo tanto, los efectos de los diversos factores se determinaron de forma numérica para un ejemplo
especifico. Las simulaciones se refieren a un productor de trigo y novillos de engorde, y se parte del
supuesto que la superficie cultivada y la cantidad de novillos es fija en un tnico periodo. Con la
finalidad de simplificar el modelo, no se incluyeron los programas gubernamentales para el trigo.
El productor ha decidido producir 1000 acres* de trigo y apacentar 296 novillos en los pastos
invernales de trigo. El trigo se siembra en setiembre y se cosecha en junio, y el productor compra
los terneros en octubre y los vende en marzo. Este estudio supone que las opciones y los recursos
son limitados. Al fijar la produccién en un cierto nivel, la Ginica variable que varia en el modelo es
qué cantidad de la produccién esperada debe colocarse en operaciones de cobertura. Los datos para
el modelo base se muestran en el Cuadro 1. Las simulaciones se efectian primero cambiando el
patrimonio inicial (W) y obteniendo el nivel éptimo de cobertura Fy en (7). En el modelo base, el
patrimonio inicial es de $150.000 (la razén final de pasivos/activos es de aproximadamente 0,62)
y se emplearon derivadas numéricas para obtener el indice de cobertura éptimo ante variaciones en
los pardmetros del modelo.

4 Un acre equivale a 4046,87 metros cuadrados.
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Las ecuaciones (6) y (7) no pueden integrarse de forma analitica, por lo que se emple6 la
integracion por el proceso de Monte Carlo. Se generé un total de 5.000 nimeros aleatorios para los
rendimientos (1) a partir de una distribucién beta, y los precios al contado y de futuros se derivaron
de una distribucién logaritmica normal con una correlacién de 0,9 y de la media y desviaciones
estandares que figuran en el Cuadro 1. Las distribuciones beta fueron generadas esglozando primero
dos muestras independientes a partir de una distribucién gamma empleando el generador de Phillips
(Shannon, p.365). Seguidamente se utilizan ambas muestras para obtener nimeros aleatorios con
distribucién beta (Naylor et al.). Los precios al contado y de futuros se generaron suponiendo que
los mercados de futuros son eficientes. Se calcularon la media y las varianzas para verificar si
coincidian con los niimeros originales y ademads, fueron utilizadas variables antitéticas para aumentar
la precisién para un tamaiio de muestra dado. El factor de actualizacién es §=1/(1+0.085). El
modelo fue resuelto para obtener los indices de cobertura éptimos (Fy) por medio del algoritmo no
lineal en GAMS/MINOS (Brooke, Kendrick y Meeraus).

Quiebra

Tratar el aspecto de la quiebra exige la introduccién de variables discretas en el modelo, lo
cual dificulta la solucién del problema. Por ejemplo, para calcular el costo de la gestién de quiebra

es necesario emplear una variable ficticia. Para evit - * - -ontinuidades y una no diferenciabilidad,
es necesaria una aproximacion a la variable O-1. ‘2ce que la variable ficticia de quiebra
financiera Z, es igual a uno cuando la empresa ha qu atrimonio (W,=0)) y cero, de no haber
quebrado(Ww,>0). Se define Z, como: Z,=exp/—.ii .. ,,donde M es un nimero grande y W, es

positivo. Obsérvese que cuando la empresa ha quebrado, W,=0 y Z,= 1. Por el contrario, cuando
la empresa no ha quebrado (W, >0), el programa calculard el exponencial de un niimero negativo
grande que en el limite hard que Z,=0. Por lo tanto, los Gnicos valores posibles para Z; son uno y

(8) z,=exp[1—0.5(,/(1+Mw, F+1+Mw,)]

cero, dado que M es lo suficientemente grande y W, es mayor o igual a cero. Si bien la equidad (W))
tiene que ser positiva, GAMS permitird que W, sea negativo mientras se alcanza la solucién éptima.
Si W, se vuelve negativo, Z, se acercard al infinito y el programa no podra converger. Para evitar este
problema, se restringid Z, empleando la transformacion:

Con esta transformacién, no se permite que Z; sea mayor que exp(l) y la computadora
continuard haciendo cédlculos incluso cuando el patrimonio se vuelva negativo. Una alternativa a la
variable 0-1 es la programacién de enteros, no obstante, esto haria que el programa se haga
demasiado lento y se dificulte la solucidn. Se revisaron los resultados para confirmar que Z, producia
valores 0-1. Para revisar los problemas de convergencia a méximos locales, se emplearon valores
iniciales alternativos.
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Tasas de impuesto progresivas

Supongamos que el productor estéd casado y tiene dos hijos. Segun las instrucciones de 1994
para el formulario de declaracién de impuestos 1040 (del servicio de recoleccién de impuestos de
EE.UU., IRS por sus siglas en inglés) las deducciones estindares suman $9.800 ($2.450 por cada
persona) y las exenciones totales suman $3.175. Esta cifras se deducen de las utilidades () para
obtener la renta imponible (77;). Para calcular el impuesto se utilizé el Formulario Y-2 (IRS) para
personas casadas que presentan su declaracién por separado. La tabla de pago de impuestos es una
funcién escalonada que se hizo diferenciable siguiendo el mismo principio que en (8). Al inicio se
impusieron restricciones de desigualdad, pero los programas se volvieron lentos y se excedian los
limites de almacenamiento.

Deduccion retroactiva de impuestos

Si la renta anual del productor (7;), es negativa, existe una pérdida neta de operacién (NOL)
(IRS, publicacién 536) igual a NOL,=-(nx, ). Es posible utilizar la NOL deduciéndola de la renta
de uno o varios afios. Supongamos que el productor puede hacer retroactiva la deduccién de sus
pérdidas sélo al afio anterior. Suponiendo que el productor permanece en la misma categoria de
ingresos, la tasa imponible (t(TL.;)) es igual antes y después de deducir la pérdida neta de operacién,
por lo que las pérdidas (TXLS,) serian: TXLS, = ©(TI,.,)NOL,. Esto representa la suma que debe
reembolsarse al productor y agregarse a la renta neta (NI;) en (4). Las deducciones retroactivas de
pérdidas no eliminan por completo el incentivo para efectuar operaciones de cobertura ya que el
productor pierde la deduccion estdndar cuando registra una pérdida fiscal.

Resultados

Los resultados del modelo base (razén de pasivos/activos de 0,62) muestran que el indice
Sptimo de cobertura para el trigo es de 0,45 y de O para los novillos. Los indices de cobertura para
el trigo son superiores a los de los novillos debido a que el trigo es relativamente mas riesgoso al ser
mayor el lapso de tiempo transcurrido entre la siembra y la cosecha que el tiempo que el propietario
conserva los novillos.

Razon de pasivos/activos e indice optimo de operaciones de cobertura

Las decisiones en un cierto nivel de ingresos y razén de pasivos/activos depende de si el
productor es solvente o no, asi como del potencial de quiebra. El modelo produce indices de
cobertura éptimos para el trigo en el rango de 0,35 a 0,87 con una razén de pasivos/activos que varia
de 0,02 a 0,89 (Gréfico 1). Los resultados indican que el productor optara por colocar los novillos
en operaciones de cobertura s6lo cuando la probabilidad de quiebra es positiva (Graficos 1 y 2). La
quiebra es un caso extremo dado que tinicamente ocurre cuando la razén de pasivos/activos es mayor
que 0,8 (Gréfico 2).
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Para nuestra sorpresa, el modelo muestra que la seleccién de operaciones de cobertura
disminuye a medida que aumenta el apalancamiento (Graficol) cuando la empresa tiene una
probabilidad de cero de ir a la quiebra (Gréfico 2). A mayor endeudamiento menores ingresos ya que
se pagan mayores tasas de interés y disminuye la tasa impositiva marginal promedio, lo cual reduce
el incentivo de optar por operaciones de cobertura.

Antes de que la empresa vaya a la quiebra, primero enfrentara problemas de liquidez y las
opciones de cobertura le serviran como fuente de flujo de caja (Turvey y Baker). Esto es cierto en
el tanto que el costo de efectuar operaciones de cobertura sea menor que el costo de la liquidez. El
costo de la liquidez en el Gréfico representa el 1% de los pasivos pendientes en el corto plazo. Tan
pronto la empresa empiece a enfrentar problemas de insolvencia y quiebra (Gréfico 2) estard
dispuesta a pagar el costo de comercializar més en el mercado de futuros (Gréfico 1) y reducir los
costos relativamente altos de liquidez y quiebra. Observe que los resultados son valederos bajo el
supuesto que el riesgo es neutro.

Como sostienen Collins y Karp, el apalancamiento aumenta la probabilidad de un desastre
que produciria un mayor riesgo de pérdida para el prestamista, y el costo del endeudamiento también
aumentaria con el apalancamiento. Esta relacién se muestra en el Gréfico 3. Cuando la probabilidad
de quiebra no es cero, la tasa de interés aumenta por encima de la tasa de interés sin riesgo. En esta
simulacién, la empresa muestra una probabilidad de quiebra positiva con razones relativamente altas
de endeudamiento/activos (superior a 0,8), donde el costo del endeudamiento empieza a subir.

Costo de las operaciones de cobertura

Los modelos de operaciones de cobertura tradicionales introducidos por Johnson y Stein, y
las variaciones a su enfoque (Myers y Thompson) restan importancia al costo de estas operaciones.
En el modelo que proponemos, el costo de las operaciones de cobertura influencia considerablemente
la decision de optar por ellas o no y cudnto colocar en cobertura (Grificos 4 y 5). Lence y Berck
obtuvieron resultados similares. El costo de las operaciones de cobertura debe ser menor que 15
centavos/cien libras para que un productor ganadero opte por efectuar una operacién de cobertura.
Un productor ganadero colocard en cobertura mas del 65% de los novillos si el costo de las
operaciones es menor que 5 centavos/cien libras. El costo de las operaciones de cobertura por si solo
podria ser el motivo por el cual un productor ganadero no opte por una cobertura. Para un productor
de trigo, el indice 6ptimo de cobertura varia entre 0,65 y 0,14 cuando el costo de las operaciones de
cobertura aumenta respectivamente de 14 centavos/bushel a 28 centavos/bushel.

Esta claro que los costos de transaccién de las operaciones de cobertura pueden exceder
perfectamente los beneficios de reduccién de impuestos de las operaciones, provocando una
disminucién en los indices de cobertura 6ptimos. Estos resultados rigen para una razén de
pasivos/activos de 0,62, punto en el cual el productor no asume ningiin costo asociado a la falta de
liquidez o quiebra.
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Ingresos generados fuera de la finca®

Al igual que con los resultados obtenidos por Lence, los indices de cobertura 6ptimos son
influenciados considerablemente por los ingresos generados fuera de la finca (Grafico 6). Con una
baja rentabilidad, el productor casi no paga impuestos después de las deducciones y exenciones, 1o
cual significa que con mayores transacciones de cobertura la reduccién tributaria es minima. A
medida que aumentan los ingresos generados fuera de la finca, el productor paga mas impuestos y
los beneficios de reduccion de impuestos de la cobertura se vuelven més atractivos, lo cual redundara
en que el productor opte por realizar més operaciones de cobertura. Estas operaciones reducen la
variabilidad de las utilidades y las obligaciones tributarias previstas, lo que a su vez aumenta el
patrimonio final esperado. No obstante, Lence no logré llegar a este resultado debido a que en su
estudio hizo caso omiso de los efectos tributarios. Después de tener un nivel de ingresos generados
fuera de la finca de $20.000 (el ingreso promedio de una finca es $5.750) el indice 6ptimo de las
operaciones de cobertura empieza a disminuir. Este resultado podria no deberse a lo que Lence llama
“el efecto de dilucién”. En el trabajo de Lence, a medida que aumenta la proporcién de la inversion
alternativa con respecto al patrimonio inicial, la situacién de liquidez se vuelve cada vez
relativamente menos importante para el productor, y disminuye el incentivo para efectuar.
operaciones de cobertura. No obstante, en este estudio a medida que aumentan los ingresos, el
productor sube a una categoria de ingresos superior donde las tasas impositivas marginales son
menores y el incentivo para efectuar operaciones de cobertura es menor. La no linealidad
representada con claridad en la Gréfico 6 muy probablemente obedezca a la tabla de pago de
impuestos, la cual es una funcién escalonada.

Varianza de los precios al contado y de futuros

Para un productor de trigo, el indice éptimo de las operaciones de cobertura se relaciona
positivamente con la varianza de los precios al contado (Grafico 7). A medida que aumenta el riesgo
de los precios al contado, aumenta también el indice 6ptimo de cobertura. Bajo los supuestos de
certeza en la produccion y riesgo de la base, Robinson y Barry, Peck y Kahl y otros llegaron al
mismo resultado. Sin embargo, en este estudio suponemos que el productor tiene un riesgo neutro
y que la produccién es incierta. La posicion de cobertura cero para los novillos no cambi6 con las
variaciones en la varianza de los precios.

>El efecto de una mayor rentabilidad trabaja de forma similar al de los ingresos generados fuera de la finca.
A medida que la situacién de liquidez se vuelve mds rentable, los beneficios de la comercializacién de
futuros se vuelven relativamente insignificantes, eliminando el atractivo de efectuar operaciones de
cobertura. Con un aumento en los precios del 25%, la rentabilidad aumenta a un promedio de $71.908,
punto en el que la operacién de cobertura para el trigo es casi cero.
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Riesgo de la base

Tal como lo sefiala Castelino, con aumentos en la varianza de la base y manteniéndose otras
variables constantes, los productores tienen un menor incentivo de optar por operaciones de
cobertura (Gréfico 8). Se puede hacer un modelo del aumento en la varianza de la base reduciendo
la correlacién entre los precios al contado y los precios de futuros. Los indices de cobertura éptimos
para el trigo se reducen de 0,45 a 0,26 cuando la correlacién de los precios al contado y de futuro
disminuyen de 0,9 a 0,75. Para los novillos, una mayor reduccion en el riesgo de la base (a partir del
modelo base, Cuadro 1) no serd incentivo suficiente para efectuar operaciones de cobertura. El costo
de transaccidn de estas operaciones es demasiado alto en comparacién con los beneficios que se
esperan de ellas.

Produccion determinista

Cuando se eliminé la aleatoridad de la produccidn, el indice éptimo de las operaciones de
cobertura para el trigo aumenté de 0,45 a 0,48, es decir un 6,7%. Un indice de operaciones de
cobertura recomendado en la produccién determinista puede ser subOptimo cuando la empresa
enfrenta una situacién de incertidumbre en la produccién (como en la mayoria de las actividades
agropecuarias). Como lo han predicho varios autores (Chavas y Pope; Grant; Rolfo; Lence; Lapan
y Moschini) el riesgo en la produccién provoca que el indice 6ptimo de las operaciones de cobertura
sea menor que cuando la produccidn no es aleatoria.

Tasas de impuesto progresivas y deducciones retroactivas de impuestos

En este modelo, los impuestos juegan un papel muy importante a la hora de tomar la decisién
de efectuar o no operaciones de cobertura, sobre todo cuando la empresa no estd a punto de quebrar.
Una disminucién en la tasa impositiva marginal del 30% puede reducir el indice 6ptimo de cobertura
para el trigo a casi cero (Gréfico 9). Por otro lado, un aumento en la tasa impositiva marginal del
30% puede elevar el indice 6ptimo de las operaciones de cobertura hasta 0,60. Los beneficios de
reduccion de impuestos generados por las operaciones de cobertura suministraron la concavidad de
la funcién objetivo cuando la probabilidad de una quiebra positiva y el costo de la liquidez es de
cero. El agente no debe tener una aversién al riesgo para efectuar operaciones de cobertura, por el
contrario, lo que debe considerar es si estas operaciones le generan una reduccién en los impuestos
y un aumento en los ingresos después de deducir los impuestos.

Con una rentabilidad baja, las oportunidades de tener pérdidas de operacién netas son altas.
Si suponemos que todas estas pérdidas pueden deducirse de periodos fiscales anteriores, el indice
6ptimo de operaciones de cobertura seria de cero (Graficol0). Incluso si el productor sélo logra
deducir retroactivamente un 50% de sus pérdidas de operacidn netas, el indice 6ptimo de cobertura
seria de menos del 10%. Las deducciones retroactivas de impuestos por pérdidas aumentan los
ingresos en el periodo vigente y disminuyen la variabilidad de los ingresos, por lo tanto, reducen el
incentivo para efectuar operaciones de cobertura.
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Conclusiones

Los modelos tedricos y empiricos por lo general sugieren que los productores deberian
efectuar muchas mas operaciones de cobertura de lo que acostumbran. En este estudio, se deriva un
nuevo modelo tedrico de cobertura. En el modelo, las motivaciones para optar por este tipo de
operaciones son reducir las obligaciones fiscales, los costos de quiebra, los costos del
endeudamiento, asi como los costos de obtencidn de liquidez. Los niveles 6ptimos de cobertura se
calculan para un productor hipotético de trigo y novillos de engorde. El modelo tiene indices de
cobertura 6ptimos mucho menores que los modelos tradicionales. Los indices 6ptimos registrados
en este modelo son bastante fragiles, dependiendo de los costos de efectuar la cobertura. Los
resultados empiricos muestran que un pequefio incremento en los costos de cobertura provoca que
los indices de cobertura dptimos se reduzcan considerablemente o lleguen a cero. Los indices
Sptimos son muy sensibles a los supuestos sobre costos debido a que los beneficios de la cobertura
son pequeiios. De esta forma, al agregarse costos por el tiempo del productor o por su aversién a las
operaciones de futuros fiacilmente se podria llevar los indices de cobertura 6ptimos a cero.

Los resultados pueden explicar por qué muchas empresas no realizan coberturas y por qué
algunas lo hacen més que otras. Los beneficios y costos de la cobertura son pequefios, por lo que las
diferencias individuales pueden producir indices Optimos de cobertura bastante disimiles. Los
beneficios generados por las transacciones en los mercados de futuros serian mas significativos si

las tasas impositivas marginales fueran mayores. Una tasa impositiva fija con una deduccién
retroactiva completa de las pérdidas podria eliminar los beneficios de reduccion de impuestos de las
operaciones de cobertura.

Cuando la probabilidad de insolvencia y quiebra es positiva, la motivacién para efectuar
coberturas guarda menor relacion con los impuestos; el productor estd dispuesto a asumir el costo
de la cobertura para reducir los costos relativamente altos de las gestiones de liquidez y quiebra. Las
operaciones de cobertura disminuyen la variabilidad de las utilidades, reduciendo de esta manera los
costos previstos de liquidez y quiebra, y el pago de intereses.

Un efecto importante de los resultados en este estudio es que la aversion al riesgo de los
productores no es necesariamente una motivacion para efectuar coberturas. Las tasas de impuesto,
los costos de la liquidez y las pérdidas por quiebra proporcionan la concavidad necesaria de la
funcidn objetivo para motivar a las empresas a efectuar operaciones de cobertura.

Dado que la investigacién empirica por lo general sugiere que los productores deben efectuar
maés coberturas de lo que acostumbran, algunos consideran que a los productores se les debe instruir
sobre los beneficios de realizar transacciones en los mercados de futuros. El nuevo modelo teérico
explica por qué los productores realizan tan pocas coberturas. Los economistas extensionistas no
deben tratar a todos los productores por igual ni darles las mismas recomendaciones para realizar
operaciones de coberturas.
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Las tasas impositivas progresivas introducen ineficiencias en los costos, lo cual motiva a los
productores a efectuar mds coberturas. Una tabla de impuestos més fija reduciria las ineficiencias
en el mercado. Los mercados de futuros deberian favorecer las tasas impositivas progresivas debido
a que conducen a efectuar mds coberturas. Por el contrario, la deduccidn retroactiva de impuestos
por pérdidas puede eliminar la necesidad de realizar coberturas cuando la empresa experimenta
pérdidas de operacion netas. De forma similar, en el caso de una empresa con altos ingresos, la
promediacion de ingresos haria que los productores realicen menos coberturas; en este sentido, es
posible que los trucos contables resulten més baratos que las operaciones de cobertura. Ademas,
como los productores utilizan la contabilidad segun registro de caja, si los ingresos previstos para
un afio son altos, pueden reducir sus rentas gravables comprando en el afio en curso insumos para
el siguiente afio.

Los modelos tedricos y empiricos empleados en investigaciones pasadas han formulado
supuestos simplificadores que les impide explicar qué es lo que realmente hacen los productores. Las
investigaciones futuras sobre las operaciones de cobertura deben continuar buscando modelos que
puedan explicar el comportamiento de los productores frente a las peraciones de cobertura.
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Cuadro 1. Trigo para grano, equipo de cosecha propio, presupuesto por acre y costo/recuperacion
por cabeza de novillos de engorde en pastos de trigo”

Desviacion
Variable Unidades Valor estandar
Trigo
Costo variable $/acre 78,32 -
Inversién de capital $/acre 171,47 -
Rendimiento bu./acre 35,00 5,00°
Precio al contado $/bu. 2,90 0,55
Precio de futuros al sembrar $/bu. 3,20 -
Precio de futuros al cosechar $/bu. 3,20 0,50
Costo de operaciones de cobertura $/bu. 002° -
Novillos
Costo variable $/cabeza 70,87 -
Inversion de capital $/cabeza 29,09 -
Peso terneros cien Ib 4,36 -
Peso de venta cien Ib 6,65 0,50¢
Precio de los terneros cien Ib 92,00 -
Precio al contado $/cien 1b 82,00 5,50°
Precio de futuros al sembrar $/cien lb 85,00 -
Precio de futuros al cosechar $/cien 1b 85,00 5,00
Costo de operaciones de cobertura $/cien Ib 0,25 -
Otras variables
Costo de la quiebra %o 30,00 -
Costo de la liquidez % 1,00 -
Tasa de interés % 8,50 -
Depreciacion 177 -

*Los costos de produccién fueron tomados de OSU Enterprise Budgets, desarrollados por
la Universidad Estatal de Oklahoma, Departamento de Economia Agricola.

® Fuente: Schroeder y Goodwin

‘ Fuente: Brorsen, Coombs y Anderson

¢ Fuente: Koontz y Trapp

¢ Fuente: USDA. Calculada como la desviacién estandar de los cambios en los precios al

contado de octubre a marzo, 1980-1991.
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CONTRATO DE FUTUROS DE CAFE “C”

Especifica la entrega de café arabica lavado, producido en varios paises de América Central,
América del Sur, Asia y Africa, o café arabica sin lavar de Etiopia.

Unidad de negociaciéon: 37.500 libras (aproximadamente 250 sacos)

Horas activas: 9:15 a.m. a 1:58 p.m. hora de Nueva York. La llamada de cierre es a las 2:00 p.m.
Precio de cotizacién: centavos por libra

Meses de entrega: marzo, mayo, julio, setiembre, diciembre

Abreviatura del indicador de la Bolsa: KC

Fluctuacion Minima: 5/100 centavos/libra, equivalente a $18.75 por contrato

Limite diario de los precios (con respecto al precio de cierre del dia anterior): 6.00 centavos
con limites variables en vigencia bajo ciertas condiciones. Sin limites de precio para los dos meses
mads cercanos.

Limites de la posicion: 1.000 contratos netos posicion corta/larga en cualquier mes: 2.000 total
neto: 500 al primer dia de notificacion del contrato a expirar. Combinar con los indices publicados
de “los futuros equivalentes™ de las posiciones de las opciones. Podrian darse excepciones para las
posiciones de cobertura, diferenciales y arbitraje. Comuniquese con la Bolsa para obtener mayor

informacion.

Estandares: se emite una notificacién de certificacion basandose en un analisis del grado de los
granos y en una prueba del café en taza para comprobar su sabor. La Bolsa utiliza ciertos cafés para
establecer una “base”. Aquellos cafés que se juzguen mejores tienen una “prima” y aquéllos que se
juzguen de calidad inferior un descuento.

Origenes entregables: Diferencial
Meéxico, El Salvador, Guatemala Base

Costa Rica, Nicaragua, Kenia, -

Nueva Guinea, Tanzania<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>