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INTRODUCCION

Los profundos cambios por los que estan pasando las economias internacionales
llevan a reflexionar y reconsiderar los proyectos de largo plazo para el desarrollo de
nuestro pais. ;Cuales son aquellas alternativas, caminos o posibilidades que se nos
presentan para reactivar nuestros sectores productivos e industriales y de servicios,
empezar a crecer?

La existencia de una Bolsa de Mercaderias modernas, con presencia econémicaé y
potencial de liquidez, adecuada a las exigencias de nuestros principales productos,
comerciantes e industriales, constituye una de estas alternativas, que pueden
constituirse en un futuro cercano en instrumento de transcendental importancia hacia
la modernizacion de sectores como el agrario y el minero, piezas estratégicas en el

desarrollo integral de nuestro pais.

El presente documento se encuentra orientado a constituirse en un primer paso hacia
el entendimiento de la operatividad de este mercado, frente a las ventajas que offece,
a la luz de la problematica que nuestros principales sectores productivos presentan,
principalmente relacionados a la complicacién de los agentes productivos en acceder
al mercado de capitales, financiamiento y seguros.

Para cumplir con los objetivos trazados, se ha dividido el presente trabajo de tesis en
siete capitulos. En el primero, se presentan los aspectos Generales; en el Segundo,
presentamos el Marco Teorico y Metodologico; en el tercer capitulo, se abordan los
origenes de las bolsas de productos en el Mundo. En el cuarto capitulo se presentan
las experiencias de las bolsas de productos en América Latina. En el quinto capitulo,
se analiza la Mesa de productos en el Pert. En el sexto, se analiza la situacion actual
de la Bolsa de Productos del Peri. En el Sétimo capitulo, se analizan las operaciones
mas importantes de las bolsas de productos. Finalmente, presentamos las

Conclusiones y la Bibliografia.



1.1

CAPITULO I: ASPECTOS GENERALES

EL ENTORNO INTERNACIONAL: LA GLOBALIZACION DE LAS
ECONOMIAS.

El tema de la competitividad es muy poco popular, en particular en el mundo del
trabajo, porque es en nombre de la competitividad, con una gran C mayuscula, que se
intenta imponer toda suerte de cambios que en muchos casos no son demasiado
progresistas para los trabajadores. Pero al mismo tiempo todo el mundo es consciente
que en el periodo que atravesamos la competitividad y su bisqueda son elementos de
sobrevivencia, hay que avanzar por un camino muy estrecho entre las restricciones de la
competitividad y el mantenimiento del deseo de un alto nivel de vida para los
trabajadores.

En esta seccion intento mostrar como esta paradoja y esa aparentemente extraiia opcion
son tal vez posibles. Por un lado voy a intentar demostrar por qué la competitividad hoy
mas que nunca es inevitable y es una restriccion muy fuerte; por otro lado, quiero
indicar que la nocion de competitividad es muy compleja, que existen numerosas
dimensiones y factores de competitividad y es ciertamente posible (algunos paises lo
han demostrado) movilizar ciertos factores que permiten una competitividad que tengo
ganas de llamar "por lo alto".

Los trabajos de la regulacion se refieren también a una flexibilidad por lo alto y una por
lo bajo, creo que en materia de competitividad también podemos hacer ese tipo de
caracterizacion. Quiero sefialar que atn paises que comienzan con una herencia dificil,
como la Argentina, pueden embarcarse en estilos de competitividad por lo alto.

La competitividad es ‘una nocion compleja conforme lo sostienen los principales
tebricos sobre el particular. Como ha dicho Julio Neffa en su introduccién, como
consecuencia del trabajo emprendido por el MIT hace cuatro afios, Made in America, se
nos confio la redaccion del libro Made in France, compuesto por una evaluacion de la
competitividad de la industria francesa. Existe una veintena de expertos que a su vez
animaban grupos de trabajo, expertos sobre sectores de la economia y expertos
tematicos sobre aspectos mas transversales de la economia.

Se han realizado numerosas entrevistas a actores industriales, por ejemplo jefes de

empresas o responsables de agencias puablicas encargadas de la innovacidn, el



1.3

financiamiento, la modernizacion, etc. y a actores que representaban también a los
trabajadores. A partir de este trabajo intensivo realizado a lo largo de dos afios se fue
formando nuestra concepcion de competitividad. Debemos sefialar que hoy en Francia
esta concepcion tiene bastante consenso, precisamente porque no €s una Concepeion
simple sino multidimensional de la competitividad. »
Voy a referirme a este tipo de conclusiones, apoyandome principalmente en la
experiencia de los paises mas avanzados, perd espero que los temas o por lo menos
parte de ellos, sean pertinentes para un pais como la Argentina. El resto servira como

elemento de estimulo y de reflexion para el analisis comparativo.

GLOBALIZACION Y SU SIGNIFICADO PARA LA COMPETITIVIDAD

Existen probablemente varias centenas de definiciones de globalizacion, pero
volveremos sobre este tema y proponerles una, no porque considere que mis colegas
trabajan mal, sino porque quiero darles una definicion de la globalizacion desde el punto
de vista de su impacto sobre la produccion y la competitividad.

La idea clave de la caracterizacion de la globalizacion es que puede ser entendida como
una nueva fase de la internacionalizacion de los mercados, que pone en dependencia
reciproca a las empresas y a los paises, en grados absolutamente originales e inigualados
en el pasado. A partir de esto, la globalizacion posee un cierto numero de caracteristicas
propias en relacion con el pasado e implica restricciones muy particulares en términos
de competitividad. Desde este punto de vista, si entramos en detalle y definimos a la

globalizacién como una fase nueva, podemos decir que es la tercera fase de la

internacionalizacion de los mercados.

TRES FASES DE LA INTERNACIONALIZACION DE LOS MERCADOS

a) Internacionalizacion
La primera fase, que puede definirse como de internacionalizacidn, va desde el fin
del siglo XIX hasta antes de la primera guerra mundial. El punto mas importante es
que los Estados Nacion poseen en esta fase el status de estados soberanos y todos
los atributos de la soberania econdmica, comenzando por emision de la moneda,
definicion de la tasa de cambio, control de los intercambios aduaneros; en resumen,

hay soberania econdomica e intercambio internacional de productos y es en ese



b)

sentido que se habla de internacionalizacion a partir de los Estados Nacion. [nsisto
sobre este punto porque en la globalizacion, no sélo la Argentina, también Francia,
todo el mundo, pierde elementos de soberania economica, es una etapa

complemente diferente.

Mundializacion

La segunda fase es la mundializacion, que va desde el final de la segunda guerra
mundial hasta alrededor de los afios setenta. Es la época en la que las empresas
multinacionales comienzan a operar sobre una verdadera base mundial, en el sentido
de que van a arbitrar sobre una base plurinacional la localizacion de sus actividades
complejas, ciclos enteros de productos incluidas las dimensiones comerciales y
financieras, utilizando las diferencias nacionales para optimizar sus equipos de
produccidon y maximizar su produccion. En esta fase no se puede hablar ya de
internacionalizacion porque las empresas establecen un tejido de intercambio
mundial, podemos decir, por ejemplo, que el 40% de los intercambios mundiales

son intercambios entre empresas, es decir intra ramas.

Globalizacion
La globalizacion es la tercera fase (la actual), que comienza en la década de los 80
con algunos atisbos hacia fines de los setenta. Es la aceleracion de la tendencia

anterior pero con un cierto numero de caracteristicas nuevas, por lo menos tres

series perfectamente originales.

La priméra y la mas importante, la que incluso ha dado su nombre a la
globalizacion en los inicios, es la globalizacion financiera y la desregulacion general
de los mercados financieros. Esta desregulacion no es absolutamente total: paises
como el Japén se resisten aun, cada vez con mayores dificultades y con menos
fuerza, pero practicamente la conexion de todas las plazas financieras y el
nacimiento de intermediarios privados que utilizan medios telematicos ha
globalizado el mercado financiero mundial. Las plazas financieras han sido puestas

en dependencia reciproca, completa, con efectos instantaneos e inmediatos.



Una pequena alza en la tasa de interés de EUA provoca una caida muy fuerte en la
Bolsa de Buenos Aires. En Europa también lo sabemos perfectamente, en Francia
tenemos tasas de interés extremadamente elevadas que son asesinas para el crecimiento
economico pero que debemos mantener para conservar la paridad con el marco. Esto es
algo totalmente nuevo y aqui hay pérdidas de soberania econdmica, en el sentido que no
podemos decidir sobre nuestra tasa de interés teniendo en cuenta los problemas de la
tasa de cambio sobre el financiamiento y refinanciamiento de la acumulacion, que se
deciden afuera, tendremos ocasion de hablar de ellos mas adelante.

El Japon encuentra hoy dificultades, la mayor de las cuales es que con la desregulacion
financiera. Se ha terminado para sus empresas el aprovisionamiento de crédito ilimitado
y gratuito, hay que tener en cuenta que fue con ese crédito ilimitado y gratuito que los
japoneses han construido esas formidables empresas competitivas que constituyen el

asombro del mundo. Hoy se ha terminado, es el momento de la desregulacion

financiera.

En el &mbito de la desregulacion, otro elemento caracteristico del periodo actual es la de
los grandes servicios internacionales masivos: como las telecomunicaciones y el -
transporte aéreo; ya ha comenzado en el transporte maritimo y va a continuar con el
furismo.

Estamos en una situacidon en la cual toda una serie de servicios que eran
tradicionalmente monopolios nacionales, con empresas rentables instaladas en ese

monopolio, estan hoy totalmente desestabilizados.

Es algo muy importante en {a medida en que se desencadenan procesos (del tipo de
Stefan Heimer denomina "intercambio de amenazas") con los antiguos oiigopolios
nacionales que toman posiciones en el mercado de otros.

En la medida en que grandes empresas nacionales que tenian la dimension necesaria en
el mercado local ya no la tienen, se ha desencadenado una carrera por partes y
dimensiones del mercado.

Ahora en la época de la globalizacion, el mercado intemacional se ha convertido en la
referencia de base, por tanto, vamos a tener problemas considerables de

desestabilizacion, de licuacion de ingresos, que son totaimente nuevos en esta €poca de



globalizacion. La primera gran caracteristica de la globalizacion tiene que ver con la

desregulacion.

La segunda gran caracteristica de la globalizacion es, que al mismo tiempo que el
mundo se globaliza, también se regionaliza; ;Por qué?, porque en la globalizacion, con
su apertura de mercados, las empresas se concentran sobre su oficio principal, su savoir-
faire principal; por ejemplo, en las telecomunicaciones y en la informatica las empresas
se concentran porque la renta desaparece. Al mismo tiempo, también se concentran
sobre sus mercados principales en la medida en que, con el intercambio de amenazas, la

llegada de otros obliga a remarcar el propio territorio.

Es asi como se forma la Triada, con el Bloque de América del Norte, el Bloque Europeo
y el Bloque Asiatico; en la practica el impulso lo dieron los europeos al transformar el

Mercado Comun en Unién Econdmica y Monetaria para aumentar la coherencia

regional frente al Japdn y a los EUA; esto ha precipitado, como ustedes saben, la

formacion del NAFTA, lo que a su vez ha llevado a los japoneses a volver a centrarse

en su area asiatica. Dicho de otra manera, hay en la globalizacion una puesta en .
dependencia reciproca aunque también hay regionalizacion.

Para los paises menos desarrollados esta regionalizacion tiene por el momento efectos

negativos, ya que los paises desarrollados intentan en primer lugar ocupar posiciones en

las otras regiones de la Triada y la mayor parte de la inversion internacional se

concentra en los paises ricos. Es cierto que hay dinero que llega a la Argentina, tanto

mejor y espero que eso dure;, pero la tendencia en la era global, es otra; en la

globalizacion, la inversidn se concentra en la Triada, que es lo contrario de lo que

sucedia en el periodo anterior.

La tercera gran caracteristica de la globalizacion es mds cualitativa. Es el fin de la
hegemonia del modelo norteamericano de organizacion de las empresas. Para decirlo
rapidamente, el periodo anteror, de 1945 a 1970-75, (la fase llamada de
mundializacion) es la fase en la cual la inversion de las empresas norteamericanas por si
mismas representan algo asi como el 60% de la inversion internacional. Ese modelo

norteamericano se expande a través del mundo y aun cuando no sean las empresas



norteamericanas las que invierten, las empresas locales tratan de calcar el modelo que
avanza: el de la produccion masiva, el de las economias de escala, de las mercaderias

estandarizadas de bajo costo, es el modelo del Jean y de la Coca-Cola, es el modelo

eficaz.

En la globalizacion llegan al mercado mundial nuevas culturas de empresas, nuevos
savoir-faire y nuevos modelos organizacionales. El modelo japonés, del que ya
hablamos hace cuatro afios, pero sobre el cual volveremos, representa un modelo
totalmente original de gestion de la produccién. Mientras tuvo restringido a sus limites
nacionales o locales era una cosa, ahora golpea y entra directamente en contacto con los
otros modelos y los hace explotar.

Aun Alemania, que tiene su modelo formidablemente eficaz de los afios 80, esta hoy
aprendiendo a utilizar el justo a tiempo. De la misma manera, formas de empresas
medianas flexibles y en red, (por ejemplo los distritos industriales en Italia), con
innovaciones organizacionales e industriales locales, entran en contacto con el modelo
norteamercano y en algunos' sectores lo hacen explotar. Algunos segmentos
productivos que siguen estas formas y no las del modelo norteamericano, aparecen
como mas eficaces.

Dicho de otra manera, la globalizacion es el aumento de la variedad de modelos
organizacionales, es el enfrentamiento de las culturas nacionales en materia de savoir-

faire industrial, un enfrentamiento directo, via la desregulacion, la tasa de cambio, etc.

En este contexto, los origenes de la competitividad son multiples. Algunas empresas
norteamericanas de produccién masiva clasica contindian siendo competitivas dentro de
sus segmentos; los jeans, por ejemplo, contindan siendo el modelo de referencia. Pero
en la industria automotriz ya es otro el modelo que triunfa, es el japonés. En las
-maquinas herramientas el modelo que se impone es el aleman o el suizo del trabajador
calificado. En la indumentaria masiva triunfa el modelo italiano de los distritos. Esto
sirve para comenzar a complicar un poco el asunto de la competitividad, no hay un solo
modelo, hay varios, y diferentes culturas nacionales y savoir-faire nacionales descubren

que tienen ventajas relativas que ignoraban.



En la época de la globalizacion el crecimiento de los mercados no tiene una dimension
cuantitativa. La globalizacion es también la confrontacion con mercados diferenciados y
variados; no se piden los mismos automéviles en el norte de Suecia que en el sur de
Gabon; la concepcion de la cocina en Europa y en EUA no es la misma y los productos
tampoco, asi sucesivamente. Entonces, la competitividad no es solamente bajos costos
sino la capacidad de adaptarse a demandas variadas, se pueden tener precios
absolutamente formidables pero si no se satisfacen los patrones culturales, las normas
técnicas y los habitos de consumo locales no se tendran éxito en ese mercado. Por
cierto, los precios siempre son importantes, pero estan lejos de constituir el factor

decisivo de la competitividad.

:COMO ENFRENTARON LAS EMPRESAS LA GLOBALIZACION?

Veamos un Gltimo punto para esta primera seccion sobre la competitividad, una breve

tlustracion a partir del caso francés de Made in France. ;Como enfrentaron las empresas

la globalizacion?.

En primer lugar, se han observado dos situaciones y esto puede ser interesante para
Argentina. Las grandes empresas en parte internacionalizadas, han debido pasar a otro
nivel de dimension; es decir, han participado de operaciones muy importantes de fusion
y adquisicion, de compra de otras empresas y toma de participacion financiera para
poder estar presentes en otros mercados. Se produjo asi un aumento espectacular de las
inversiones extranjeras francesas, especialmente en EUA, en el resto de Europa y un
poco en Asia.

Para las empresas medianas o mas pequefias, la globalizacion no ha significado una
inserciéon mundial, porque no tenian los medios, la globalizacidn ha significado la
europeizacion de su perspectiva, es decir, el anclaje regional. Por lo tanto, hay que tener
siempre presente esta idea: la globalizacion es también la regionalizacion. Hay fuertes
discusiones en la Argentina sobre los problemas de insercion en el MERCOSUR y la
entrada al NAFTA de manera alternativa o coordinada, esto es la regionalizacion, es
exactamente lo que ha pasado en Europa, y es constitutivo de la globalizacion.

Un punto muy importante que puede resultar interesante para la Argentina es qhe,

cuando en 1986 se anuncid una nueva fase de la construccion europea para 1993 con el



Mercado Unico, es decir, con la supresion de todas las barreras aduaneras internas en
Europa, el resultado fue: una fuerte inversion de los japoneses v de los norteamericanos
en Europa, un relanzamiento del crecimiento europeo. Dicho de otra manera, cuando
uno de los bloques de la Triada se organiza seriamente en lo interno, aparece como una
amenaza para los otros, entonces invierten en el interior para no arriesgarse a quedar
excluidos de lo que alli va a suceder.

St miramos el aspecto mas cualitativo de los cambios y mutaciones de las empresas
llamadas ganadoras (es un término que no me gusta demasiado), aquellas totalmente
adaptadas a la globalizacion; percibimos hacia donde han orientado primordialmente sus
inversiones, en comparacion con los lugares en que colocd sus inversiones el promedio
de las empresas. Se observa que las inversiones esenciales fueron hechas en
mejoramiento de la logistica, en investigacion y desarrollo, en el mejoramiento de los
servicios que se prestan junto con los productos, el desarrollo de sucursales en el
extranjero y muy poco en economias de escala o en inversiones tecnologicas.

Esto quiere decir que los esfuerzos esenciales se centraron sobre lo que podria llamar
elementos de competitividad no-costo, calidad de los servicios, investigacion y
desarroilo, mejora de la logistica, para responder a los problemas de variedad cultural; o
sea, a la diferencia en las demandas de diversos paises. Evidentemente el costo es
importante pero para pretender aparecer en esos otros paises (solamente aparecer) es

necesaria una adaptacion de los productos y servicios.

En suma, la globalizacion, como puede evidenciarse en el mundo actual, supone tres

cosas a la vez;

-Pérdida de elementos de soberania economica (digo elementos de sobera:nia, no la
pérdida total), lo que hace que sea grande la dependencia reciproca, incluso para los
EUA. El refinanciamiento del déficit estadounidense por medio de los bonos del Tesoro
depende de los excedentes alemanes y japoneses, también de las tasas de interés
relativas, sobre todo entre EUA y Alemania; ustedes recordaran que la crisis financiera
de la bolsa, en 1987, fue provocada por un alza muy pequefia de la tasa de interés

alemana, vinculada con su propio déficit del gasto publico. Esto provocd un



desequilibrio en la asignacion de los recursos financieros entre EUA y Alemania, la
crisis financiera y bursatil en 1987.

En la globalizacion caminamos sobre hielo; tal vez que la "teoria de la complejidad
ecologica” que dice: un aleteo de una mariposa en la bahia de San Francisco puede
provocar tornados de agua en otras partes del mundo. La globalizacion no es
exactamente eso, el aleteo de una mariposa Wall Street no provoca la caida de la bolsa
en otra parte del mundo, pero la dependencia respecto a décimas de vanacion en la tasa

de interés es muy importante.

- La globalizacion quiere decir problemas de dimension del mercado interno y de
acuerdos regionales. Piensen que si las empresas francesas que actuan en mercado
interno argentino e inclusive en el europeo, considera que éste es ahora demasiado
pequeiio, el mercado argentino es definitivamente demasiado pequefio; en términos de
competitividad, quiere decir, que hay que hacer esfuerzos tremendos para expandirse,

en este caso, los elementos relativos a la dimension son un desafio.

" La competitividad significa efectos de variedad y de calidad. La multiplicacion de
culturas y de tradiciones nacionales exige concepciones de productos y equipos de
produccion capaces de adaptarse a esas diferencias. Menciono el hecho que en la €poca
de la globalizacién con la pérdida de soberania sobre algunos elementos del intercambio
externo; la cuestion de las normas técnicas o de las normas de higienes es utilizadas
como un instrumento proteccionista. Es el caso de la carne Argentina y la manera en
que ha sido eliminada de algunos mercados extranjeros, empezando por los de Europa.
En este caso pueden verse bien los efectos de calidad; es decir, la posibilidad de superar

las restricciones de normas técnicas de higiene y calidad es un elemento de

competitividad.

LA INNACION Y SUS CARACTERISTICAS EN LA EPOCA DE LA
GLOBALIZACION.

El primer gran cambio en la organizacién industrial es la globalizacion. El segundo gran
cambio, al que ahora nos vamos a referir es: la innovacion y sus caracteristicas en la

época de la globalizacion. Los puntos principales de este tema porque existe mucha
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literatura sobre la innovacion, es preferible dedicar mas tiempo a la tercera seccion: las

doce dimensiones de la competitividad.

Nueva Trayectoria Tecnoldgica:

(Qué es lo que hay que decir acerca de la innovacion?. En primer lugar que la

innovacion en la época contemporanea es de una ampiitud excepcional, en la medida en

que podemos hablar de una nueva trayectoria tecnologica. Si ustedes lo prefieren, en la

vision schumpeteriana podriamos decir que estamos en un nuevo ciclo de innovacidn

pluridecenal. El nucleo es, por cierto, la revolucion microelectronica que esta en el

origen de tres cosas.

a) Sectores de produccion enteramente nuevos, que se separan de los antiguos para

b)

volverse autonomos. En particular, se trata de todo lo que se desarrolla alrededor de
las aplicaciones profesionales de la electronica en la produccion de semiconductores
y de productos terminados. Voy a ir rapido pero me interesa mencionar que €stos
sectores son los que tienen la tasa de crecimiento relativo mas fuerte en las
comparaciones intersectoriales; esto nos permite observar que St uno es
formidablemente competitivo por los costos en sectores de demanda decreciente

pero esta ausente en los sectores de demanda creciente, entonces existe un problema

de competitividad global.

La revolucion microelectronica cambia de fronteras entre los sectores y los
transforma, cambiando sus contenidos técnicos. El caso tipico es el sector de las
telecomunicaciones cuyc contenido es actualmente la electrénica,. los centros
numéricos, las fibras opticas, etc.; otra vez, existir econdémicamente es existir en la

innovacion tecnologica; los precios vienen después.

¢) La electronica revitaliza a todos los sectores tradicionales, desde el agroalimentario

con la utilizacién de microprocesadores en las técnicas de control del frio, hasta la
industria textil con las cortadoras laser, pueden existir formas extremadamente
burdas de organizacion del trabajo en talleres de contratistas informales, que solo

son competitivos porque en alguna parte existen herramientas modernas como las
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1.6

cortadoras laser. En Brasil, por ejemplo, se las utiliza en un contexto de trabajo

sobre explotado y logra ser competitivo.

En todos los casos estas nuevas herramientas determinan nuevas normas técnicas en la
cadena de produccion; dicho de otra manera, si ustedes no son capaces de satisfacer las
normas técnicas solicitadas por sus clientes van a desaparecer de la cadena de
subcontratacion, cualesquiera sean sus precios, porque si no satisfacen las normas
técnicas no se despierta interés alguno.

En Francia, muchos subcontratistas no han sido capaces de responder a las normas
técnicas exigidas. ;Cual fue el resultado?, sobre 3.000 subcontratistas de primer rango
en la industria automotriz hoy sélo quedan 650; 2.350 empresas perdieron el mercado
automotor porque no fueron capaces de satisfacer las nuevas normas técnicas.

Para satisfacer esas normas no es necesario reducir el costo de trabajo, sino por lo |
contrario, hay que incorporar trabajadores calificados, formarlos y asegurar una calidad
de organizacidn que permita satisfacer esas normas. He aqui un caso en que la
competitividad pasa por la inversidon y no por la reduccién del costo del trabajo; toda
vision a corto plazo sobre la reduccion del costo del trabajo destruye la competitividad

potencial de las empresas. Esto permite ver hasta qué punto la competitividad es una

nocion compleja.

TRANSFORMACION DEL ORIGEN DE LOS AUMENTOS DE
PRODUCTIVIDAD:

El segundo gran cambio que aportd la innovacion tecnoldgica es que transforma
completamente el origen de los incrementos de productividad. Se dice, que los sistemas
de automatizacion flexible, los sistemas de concepcidn de la fabricacion asistida por
computadora son formidables porque aumentan la productividad en un 50%, 60%,
100%. |

Son sobre todo los constructores de maquinas los que dicen esto y es cierto, pero solo
eventualmente, porque para obtener los beneficios potenciales de esas maquinas y sobre
todo de los sistemas integrados de maquinas es necesario (voy a seguir insistiendo sobre
esto) una inversion considerable en organizacion y en calificacion; hay que aumentar

considerablemente las capacidades de comunicacion entre los grupos de trabajadores y
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1.7

la capacidad de interpfetacién de las sefales que suministran las maquinas, porque los
errores de interpretacion significan inmovilizaciones de capitél, destrucciones muy
importantes de equipamiento. Otra vez podemos ver que no es con trabajo mal pagado,
poco calificado y poco formado como se pueden obtener beneficios de productividad.
Quiénes fueron los ganadores en la carrera de la competitividad en los afios 30?

Es muy simple: Japon y Alemania, dos paises donde el costo del trabajo ha sido

creciente durante toda la década.

Alemania es desde fines de la década del 80, el pais con costos laborales mas elevados
del mundo y el primer exportador mundial. Esto no quiere decir, evidentemente, que
cuanto mas se paga al trabajo mas competitivo se vuelve un pais, pero si quiere decir
que existe una manera de pagar bien el trabajo y ser también altamente competitivo.

En el Japon pasa algo parecido: la tasa de salario real no ha dejado de aumentar a lo
largo de toda la década del 80. Por contrario en los EUA, ésta tasa ha bajado y mucho,
es la década del desarrollo masivo de la pobreza y por primera vez en su historia se

produce una caida en el poder de compra de la clase media, al mismo tiempo que

explotd el déficit externo.

LA INNOVACION FUNCIONA EN REDES:

El tercer punto a propdsito de la innovacion (quizas el mds importante, tal vez porque
no se ha dicho mucho sobre ello) es que la innovacién funciona en redes. No sirve para
nada poner dinero en investigacion y desarrollo simplemente para ser snob o para
parecer desarrollados, si no existe una cadena de comunicacidon muy estrecha que vaya
desde la investigacion y desarrollo hasta la comercializacion.

Voy a decirlo de manera conceptual, comenzando por lo que constituye la paradoja de
la investigacion en Europa: si tomamos la cadena que va desde la investigacion hasta el
producto encontramos en primer lugar los fondos dedicados a la investigacion
académica basica.

St comparamos dentro de la Triada encontramos que los norteamericanos gastan
alrededor del 48% de la investigacion basica del mundo, Europa un 42% vy el Japén
menos del 10%. Vemos que Europa es muy fuerte en investigacion basica, mas ain, si

tomamos en cuenta los articulos cientificos obtenidos a partir de los gastos en



investigacion encontramos mas o menos los mismos porcentajes, un 48%, un 42% y un
10%, este es un criterio valido ya que se trata de revistas cientificas reconocidas; se
pone el dinero y se obtiene un producto cientifico.

Luego el proceso sigue con la investigacion industrial, las patentes, las innovaciones y
el comercio exterior. No les voy a dar todas las cifras, pero a medida que avanzamos en
esta linea aumenta la participacion del Japon y desciende la de Europa hasta que al final
el Japon, con 10% de investigacion basica, supera a Europa en patentes y tiene
beneficios infinitos en términos de comercio exterior con Europa.

Esto quiere decir que los japoneses tienen capacidad para lograf (con poco dinero en
investigacion y desarrollo) una gran cantidad de innovaciones de alta calidad y eso no es
un misterio: es un modelo de organizacion.

Tanto el modelo europeo como el norteamericano son modelos secuenciales; es decir,
que primero se invierte en investigacidn basica, la gente hace su trabajo y suministra
publicaciones. Después vienen otros que toman esas publicaciones y miran lo que hay
en ellas preguntandose si encontraran cosas interesantes y qué podran hacer con ellas.
Comienza la investigacion industrial, llegan a resultados y los publican. Luego la gente
de concepcion de productos toma esos resultados y vuelve a-preguntarse qué habra de
interesante en ellos y asi sucesivamente. La informacion se pierde, su poder potencial
desaparece;, estamos en universos compartimentados; es la division del trabajo taylorista
y fordista en la concepcion. jOtra vez, taylorismo y fordismo! pero esta vez en el trabajo
de cuello blanco, con efectos catastroficos. |

El modelo europeo es un modelo secuencial, con investigacié'n basica, investigacion
aplicada y desarrollo de productos, con pérdida de informacidn en cada fase, etc.; quiere
decir que es una nocidén de conocimiento tacito; los que son investigadores ya lo
evidencian.

El otro modelo es bucle interactivo, un modelo de organizacion del siguiente tipo: se
comienza en la investigacion basica y luego viene la investigacion aplicada, pero el
equipo que hace la investigacion basica esta ya en una interfase con el equipo siguiente.
Esto es lo bueno, porque asi saben qué es interesante y solo desarrollan eso; lo mismo
sucede con los equipos siguientes que vuelven a superponerse. Asi se logra el vinculo

fundamental entre investigacion basica y marketing.
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Asi es como con poca investigacion basica pueden obtenerse los mejores desempefios
del mundo en innovacion y comercio internacional. Esto es lo que llama innovacion
organizacional. Una vez mas, la cantidad de dinero colocado es importante pero mas
importante es la manera de utilizarlo.

En este esquema existen las empresas pero también existen las instituciones de
investigacion y por lo tanto son importantes las interfases de comunicacion entre
instituciones y empresas, entre empresas de servicios altamente especializadas en
servicios particulares e investigacion. También el problema de gestion de las interfases
para la competitividad tiene mucho que ver con la calidad de las interfases, con la
calidad de los intercambios de informacion, etc. ' ,
Se repite cada vez mas que vamos hacia una economia del conocimiento, una
knowledge economy. Dicho asi parece un poco exagerado aunque como tendencia es
una caracterizacion absolutamente valida, vamos hacia una economia en que el

conocimiento es la fuente principal de la competitividad; con la condicion de tener una

~nocion de saber suficientemente amplia, es decir, que no comprenda sélo el

conocimiento cientifico, ademas se deben tener conocimientos en organizacion, de
gestion de las interfases, de los colectivos de trabajadores, etc. En este sentido, si vamos

hacia una economia del conocimiento en la cual las fuentes de la competitividad son

multiples.

NUEVAS RESTRICCIONES DEL MERCADO Y LAS DIMENSIONES DE LA
COMPETITIVIDAD. |

El tercer punto se refiere a las nuevas restricciones del mercado y las dimensiones de la

competitividad.

Restricciones del Mercado Estas nuevas restricciones pueden mirarse desde el lado de la

demanda y desde el lado de la oferta.

a) Desde el lado de la demanda:
Son esenciales elementos como la capacidad para satisfacer normas técnicas, la
capacidad para diferenciar los productos, para adaptarlos a las normas culturales o

para satisfacer las demandas particulares de los consumidores.
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b)

Por ejemplo, en la industria automotriz existen 100.000 variantes de modelos
basicos, evidentemente los mas lucrativos son aquellos que se venden mas caros,
destinados a grupos de consumidores muy precisos, estas variantes son las que
permiten pagar el resto. Fabricar los modelos de la parte baja de la gama y no los
modelos lujosos que permiten pagar el resto, es algo suicida para la industria, algo
imposible, aun para los grandes constructores.

La capacidad de entregar rapidamente los productos encargados, que se llama el
tiempo de puesta en el mercado; es decir, el tiempo entre la toma de decision de
producir hasta poner el producto en el mercado, es un elemento esencial de la
competitividad. En este sentido soy totalmente claro: Si, es necesaria la flexibilidad
productiva. Si, es necesario diferenciar, fabricar rapido, adaptarse al mercado, etc,,
pero evidentemente esto supone una contrapartida para los trabajadores, si no el
modelo no se sostiene. Los que son competitivos como el Japon y Alemania pagan

para conseguirlo y estan muy contentos de hacerlo.

Desde el lado de la oferta:

Si miramos desde el lado de la oferta, en la situacion en que nos encontramos de
innovacion técnica continua, siempre hay lineas de productos nuevos o productos
en la cadena que evolucionan, es entonces absolutamente indispensable tener
capacidad de evolucion para seguir las lineas de productos que cambian, si no los
riesgos de resultar excluidos del mercado son muy fuertes.

Es el caso de la television de alta definicion: los norteamericanos se retiraron de
este mercado ante los japoneses y coreanos en los afios 70, pero detras de la
television llegd toda la electronica para el gran publico, grabadores, etc. y también
la segunda generacién de televisores de alta definicion. Hoy no hay ninguna firma
norteamericana que pueda estar presente en este mercado, ya no saben hacer
televisores en los EUA.

Para lograr reingresar al mercado intentaron imponer normas numéricas para la
television de alta definicion partiendo de la tecnologia de las computadoras; existen
varios consorcios que compiten en los EUA para definir las normas, pero de todos
estos consorcios (aparte de los europeos Thompson y Phillips) no hay ni uno de

ellos que sepa fabricar televisores.
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1.10

Este es un ejemplo extremo, para mostrar que esto de perder lineas de productos es
algo que puede pasarle a cualquiera, aun a los EUA; entonces, cada uno en su nivel,
debe velar para asegurarsé permanecer en el futuro en la linea de productos en la
que hoy esta presente. Esto requiere inversiones y estar vigilante respecto de lo
tecnologico y lo organizacional; es la organizacion del conocimiento de la que ya

hemos sefalado lineas arriba.

DIMENSIONES DE LA COMPETITIVIDAD

A partir de toda la serie de elementos que hemos recogido en ocasion de elaborar Made
in France, hemos disefiado un cuadro con lo que llamamos las dimensiones de la
competitividad. Me parece muy importante decir que este enfoque ha recibido una
acogida muy favorable especialmente en las empresas, porque les dio una vision de la
complejidad y de como separar la complej'idad en preguntas abordables.

He aqui las grandes lineas del cuadro. Distinguiremos por un lado lo que llamamos la
competitividad costo y por otro los elementos que denominamos la competitividad no-

costo. Este cuadro esta concebido para enfocar tanto la parte microecondmica como la

macroeconomica.

ELEMENTOS DE COMPETITIVIDAD-COSTO:

En la columna trabajo, los elementos de competitividad costo son: el costo del trabajo,
es decir, los salarios, y el costo de los salarios indirectos. Esto constituve, el prirrier
bloque, que sobre todo en términos de comparacion internacional, estd compenetrado
por la productividad del trabajo. Quien tiene altos costos salariales pero una muy alta
productividad no tiene tanto problema como quienes tienen muy bajo costo pero
también muy baja prbductividad Si ustedes van a Chad a fabricar automoviles puede
parecer interesante porque el costo del trabajo es alli muy bajo, pero la productividad
que se va a lograr no sera precisamente formidable, lo que si es efectivamente un

problema. Esto eslo que podriamos llamar la competitividad salarial.
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Si continuamos, del lado del capital vamos a distinguir, siempre dentro de los elementos
costos, aquello que gira alrededor del financiamiento de lo que constituye el capital en
el sentido del equipamiento, el capital fisico. El primer factor liquido del costo del
capital es la tasa de interés, el precio al cual las empresas se alimentan en recursos
financieros y el segundo esta ligado al sistema fiscal vinculado con el capital, es decir lo
que existe en el mundo como incitaciones para los desplazamientos de capital,
incitaciones para colocar a plazo o para invertir, la tributaciéon directa sobre las
sociedades, etc. Esto constituye otro bloque que tiene que ver con la politica econdmica.
Aqui, como en la productividad del trabajo, tenemos la productividad del equipamiento.
Hay dos dimensiones para esa productividad: en primer lugar la tasa de ocupacion de
los equipos que esta ligada a la tasa de desperfectos, a la confiabilidad y calidad de
trabajo que se invierte en los equipos. He visto cifras muy interesantes sobre eso, pero
no tanto referidas a la tasa de utilizacion sino al tiempo de uso de los equipos. Esto
ocurre porque se ocupan de las maquinas, porque se invierte en trabajo alrededor de
ellas y ademas porque se las modifica haciéndolas evolucionar para evitar la
obsolescencia técnica. Entonces, respecto de la tasa de utilizacion, tiempo de uso y mas
generalmente productividad del capital hay muchas razones, pero la esencial es la logica
de alimentacidn, de distribucion de las maquinas, los tiempos de detencion, etc., que

hacen que la productividad suba o baje.

¢De qué depende el precio de los insumos? En principio de las politicas de compra de
las empresas o del pais, de la capacidad de comprar bien, en el momento apropiado, etc.
En las empresas las relaciones de asociacion con los proveedores, es decir los acuerdos
de largo plazo, con apoyo reciproco, etc.,, permiten bajar los precios y asegurar el
aprovisionamiento a largo plazo.

Les voy a dar un ejemplo: Renault ha concebido su ultimo vehiculo, el Twingo, de una
manera totalmente revolucionaria, a la japonesa, con un grupo de proyecto donde
estaban representados desde el principio todas las diferentes divisiones que intervienen
en el vehiculo y los principales subcontratistas. El costo de los insumos era demasiado
elevado por lo que se solicitd a los subcontratistas bajarlos. Para una gran cantidad de
productos los subcontratistas dijeron: que les resultaba imposible fabricarlos a precios

mas bajos de la manera en que se lo solicitan: "Podemos bajar un 1 6 2% pero no mas,

18



1.11

porque si no tenemos que cerrar;, pero si ustedes nos permiten que lo hagamos de otra
manera, podriamos bajar los precios'. Renault aceptd aunque estableciendo que iba a
controlar que los productos mantuvieran todas las caracteristicas requeridas. Entonces
los subcontratistas redisefiaron las -piezas y los moldes y en promedio, gracias a ese
método, el costo de los insumos disminuyo un 16% sobre el 70% del valor global del
vehiculo, ya que los insumos constituyen ese valor. Esto es lo que permitio seguir con el
proyecto, porque sin ese 16% no se hubiera tomado la decision de fabricarlo y ha sido
un auto con gran éxito porque es una innovacion de producto muy especial. Esto
respecto de las politicas de compra.

Después esta todo lo que gira alrededor de las economias de energia ya que, por lo
menos para nosotros, es un problema importante, ademas todo lo que gira alrededor de
los demas insumos que son desperdiciados durante la produccion. Las politicas

llamadas de calidad total comenzaron con esto: la eliminacidn de todos los consumos

1nutiles.
ELEMENTOS DE COMPETITIVIDAD NO-COSTO:

Veamos ahora los elementos no-costo. Uno de los elementos de los que nunca se habla
es la tasa de margen de las empresas; depende de los casos pero muchas veces la tasa
del margen depende de la politica de la empresa, pero como elementos no-costo
intervienen todos los que acabo de mencionar y que voy a resumir.

El primer punto tiene que ver con las capacidades instaladas que permiten evitar el
racionamiento en caso de aumento de la demanda; por ejemplo, en la crisis de los afios
70 y comienzos de los 80, los constructores en Francia disminuyeron fuertemente la
capacidad instalada para bajar lo que se llama el "punto muerto”. El "punto muerto” es
la cantidad de productos a partir de la cual la empresa comienza a obtener beneficios.
Por ejemplo, en la industria automotriz, para los grupos franceses el punto muerto
estaba alrededor de 1.800.000 vehiculos y lo bajaron a 1.300.000; cuando la demanda
oscila alrededor de 1.400.000 6 1.450.000 esto es magnifico, pero cuando la demanda
sube a 1.600.000 6 1.700.000 y no se puede llegar hasta alli en ese momento son las
empresas extranjeras las que venden; ganan partes del mercado interno y jcomo hacer
luego para recuperarlas? Entonces, son politicas extremadamente riesgosas a mediano

plazo.
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Otro elemento no-costo de la competitividad son: la capacidad para adaptarse a las
normas técnicas; la capacidad de diferenciar los productos para orientarse hacia aquellos
que son mas demandados; los tiempos de entrega, de puesta en el mercado; la
especializacion hacia los mercados de demanda creciente; la eficacia de las redes y de
las interfases, inclusive las politicas de compra, etc. En total, se puede ir complicando el

esquema para hacer evidentes las dimensiones de la competitividad.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO Y METODOLOGICO

DEFINICION DE LA BOLSA DE PRODUCTO

Un mercado centralizado, es en esencia, un punto de encuentro entre intereses
contrapuestos, o de forma mas especifica e;tre compradores y vendedores. Sea cual
fuese la forma que tome, su finalidad principal, es la obtencion de mejores condiciones
a las pre - existentes, buscando obtener una formacion mas correcta de precios y una

mayor transparencia en el mercado.

La forma mas tipica y avanzada de un mercado central organizado es lo que se conoce
como Bolsa. A tal fin la existencia de una Bolsa. A tal tin la existencia de una bolsa de
mercaderias moderna, con presencia econdmica y potencial de liquidez, adecuada a las
exigencias de nuestros principales productos, comerciantes e industriales, asi como al
desarrollo alcanzado por el sistema financiero, constituye un paso decisivo en la
modernizacion de sectores como el agrario y el minero, piezas estratégicas en el

desarrollo integral de nuestro pais.

Una bolsa de productos se puede definir como el espacio fisico de encuentro, en centro
y lugar de mercado tanto para compradores como vendedores, teniendo como funciones
principales el auspiciar la realizacidn de transacciones en productos v sub. Productos de
la agricultura y ganaderia, metales y otros bienes, servicios o mercaderias, al mismo

tiempo que ofrece sus instalaciones y los equipos adecuados para que las negociaciones

- que en ella se lleven a cabo sean realizadas lo mas eficientemente posibles.

Paralelamente a sus funciones basicas, las bolsas de productos deben asumir un rol
activo, como ente promotor del desarrollo del mercado, para lo cual deberan buscar en
todo momento las formas contractuales mas convenientes para diversos productos, de
modo tal que surjan nuevas oportunidades operacionales, adecuando para tal efecto
productos que se encuadren en las especificaciones basicas que deben reunir la

negociacion con productos.

21



1~
(3%

Una bolsa de productos, dentro de nuestro contexto, se constituiria como asociacion
civil, que tiene por exclusivo objeto proveer a su miembros el local y la implementacion
necesaria para que puedan realizar eficazmente, en el lugar que les proporcionen, las
transacciones que productos mediante mecanismos continuos de subasta publica,

asegurando la existencia de un mercado equitativo, competitivo y transparente.

MERCADO DE VALORES Y BOLSA DE PRODUCTOS.

2.2.1 MERCADO DE VALORES

Loa mercados financieros facilitan que aquellas personas o empresas que
requieren capital lo tomen de aquellas que lo tienen disponible. El ejemplo mas
comun es el de los bancos, que prestan a sus clientes el dinero que reciben de sus
depositantes. La retribucién que recibe el depositante (interés pasivo) proviene
del precio que paga aquel cliente que se beneficia de un préstamo (interés
activo). El banco asume el riesgo en ambos casos, tanto para recuperar el dinero

prestado como para cumplir con remunerar y devolver el deposito.

Un mercado financiero alternativo al sistema bancario es el mercado de valores,
que constituye también una fuente de inversion y de financiamiento. Es decir, se
trata de otro mecanismo al que se puede recurrir para invertir (en vez de
depositar el dinero en una cuenta de ahofros) o para captar recursos (en vez de
tomar un préstamo bancario). En efecto, en el mercado de valores concurren
tanto las empresas que necesitan pagaran un precio al inversor que se los

proporciona.

Al igual que un banco, el mercado de valores ofrece diversas alternativas de
financiamiento e inversion de acuerdo a las distintas necesidades que puedan
tener las empresas o los inversores. Sin embargo, existe una primera diferencia
entre acudir al sistema bancario o acudir al mercado de valores. En tal sentido
aquella empresa que solicita un préstamo al banco recibe el dinero sin saber de
donde viene, es decir, sin tener ningiin contacto con aquel depositante cuyo

dinero le es entregado en préstamo. De la friisma manera, el ahorrista que realiza
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un depdsito en una cuenta no sabe qué hara el banco con su dinero ni a quién se
lo entregara en préstamo. Como hemos dicho, el banco asume el riesgo en

ambos casos. Esto es lo que se conoce como “intermediacion indirecta”.

En el caso del mercado de valores, por el contrario, si interactuan de manera
directa la empresa que capta recursos y el inversor que se los proporciona. Esto

se denomina “intermediacion indirecta”, y tiene algunas consecuencias.

En principio, y bajo ciertas condiciones, el mercado de valores busca ser una
fuente de financiamiento mas barata que | sistema bancario en razon de que no
tiene el componente de intermediacion indirecta que se presenta con los bancos..
El banco, al intermediar entre depositantes y prestatarios, asume los riesgos y
costos de intermediacion, trasladando dichos costos a sus clientes mediante la
reduccion de la retribucion de los depositos y el incremento de la tasa en las
operaciones de crédito. A ello ademas hay 'que agregar que el banco se reserva
un margen de utilidad que también encarece el financiamiento. En ese sentido,
un mercado de valores eficiente, que ponga en contacto a emisores e inversores,
puede contribuir a acceder al emisor a un menor costo de financiamiento y al

inversor a una mejor retribucion por su dinero.

MERCADO PRIMARIO: Los titulos representativos de deuda o de capital por
las empresa son negociados por primera vez a través de la oferta publica
primaria en lo que se conoce como “mercado primario”. En efecto, uno de los
mecanismos de financiamiento que ofrece el mercado de valores es la
posibilidad de emitir titulos de renta fija variable para ser ofertados a los
inversores y al pablico en general por primera vez.

Solamente para aquellas empresas que requieren financiamiento en grandes
proporciones y que ofrecen el menor riesgo para el inversor.

El costo de financiarse a través del mercado primario se encuentra asociado
fundamentalmente a la estructuracion y al cumplimiento de los requerimientos
de informacion que exige la ley y que buscan dar al mercado mayor

transparencia. Asi tenemos que para realizar una emision primaria la ley exige



tnscribir los vaiores en el registro publico del mercado de valores, para lo cual se
debera contar con un contrato de emision, un prospecto informativo,
clasificaciones de riesgo del valor, entre otros, todo lo cual necesita de asesoria
profesional que la inversion a través del mercado de valores es el inversor
tendria que esperar hasta que la empresa repague su poder recuperar su inversion

(por ejemplo; bonos a siete afics).

MERCADO SECUNDARIO: E! mercado secundario opera exclusivamente
que han adquirido, con anterioridad, es pues, una “re-venta” de los titulos que
han adquirido, con anterioridad, es rescatar recursos financieros, retirar
utilidades, diversificar su cartera o buscar mejores oportunidades de
rentabilidad, nesgo o liquidez.

En este mercado el publico adecua el plazo de la inversién a sus deseos y
necesidades, pues puede vender sus titulos en la Bolsa de Valores en cualquier
momento.

La funcion principal de este mercado es la de proporcionar liquidez a los titulos
valores emitidos en el mercado primario y la de facilitar sus suscripcién por
parte del publico inversionista, al hacer mas atractiva la inversion.

Dificilmente podria existir el mercado primario si no se contara con el respaldo
del mercado secundario, este mercado proporciona ademas de informacion sobre
precio de los valores, lo cual permite el inversionista toma decisiones que

considere adecuadas.

El ente emisor: Es toda persona juridica o natural que pretenda emitir titulos
valores cuyo proceso de oferta publica este regido por la ley de mércado de

capitales.

El inversionista: El publico en general o aquellos sectores o grupos

determinados a los cuales se ofrezcan titulos valores.

24



Agente de colocacién primaria: Aquella persona facultada para actuar como
intermediario entre el ente emisor y el inversionista a objeto de realizar la

colocacion primaria de una emision de titulos valores.

Contrato de colocacion: Celebrado entre el ente emisor y el agente de
colocacion, con el fin de lograr la compra por parte del inversionista los titulos
valores. La colocacion primaria de una inversion de titulos valores podria ser
realizada directamente por el ente emiso} o indirectamente mediante agentes de
colocacion los cuales podran actuar en firme, garantizados, en base a los

mayores esfuerzos, segin lo estipulado en el contrato de colocacion.

En firme: El agente de colocacion primaria suscribe la totalidad o parte de la
emision de titulos valores, obligandose a ofrecer al pablico inversionista los
titulos al plazo determinado el cual es de tres meses. Este tipo de colocacion se
considera mas segura por que el agente tiene suficiente confianza en que el papel
interesara a los inversionistas que lo adquieran previamente para luego

venderlos. Es decir, la casa de Bolsa compra el total de la emision al emisor.

Garantizada: El agente de colocacion garantiza la colocacion de los mismos o
de un determinado lote de ellos con el compromiso de adquirir el remanente que
no logre colocar en dicho plazo. Es decir, vendidos o no la emision la casa de

bolsa cancela el total de la emision.

A mayores esfuerzos: El agente se compromete con el oferente de titulos
valores a prestarle su mediacion para procurar la colocacion total o parcial de los
mismos, pero no garantiza su colocacién. La casa de Bolsa, venda o no venda

devuelve los titulos a la casa emisora.

BOLSA DE PRODUCTOS

Una bolsa de productos en el Peri podria ser de suma importancia si se tiene en

cuenta las siguientes consideraciones:
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Los mercados a futuro, en forma especifica, se encuentran orientados a lograr
una mayor eficiencia en la asignacion de los recursos de la economia,
preemitiéndole a los agentes econdmicos cubrirse de los riesgos asociados a

fluctuaciones no anticipadas en los precios de los productos.

La determinacion de dichas variables contribuye positivamente al proceso de

planificacion llevado a cabo por los diversos agentes de la economia.

Una bolsa de productos proporciona un sistema efectivo y rapido de
divulgacion de precios. e informacion de mercados, permitiendo reductr los

margenes en los sistemas de comercializacion de nuestro pais.

Permite la atraccion de importantes volimenes de capital de riesgo al
proporcionar mecanismos eficientes, para que especuladores, formen un
capital indispensable para la absorcion de cambios que se puedan producir en

los precios de los productos.

Las operaciones de cobertura (hedging), realizadas en un mercado de futuros,
propicia la transferencia de resgo, separando la negociacion de riesgo

asociados al mantenimiento de stock.
Establece un valor uniforme y conocido para una mercaderia.

Permite sustituir la presencia del gobierno en la fijacion de precios minimos,
y crédito subsidiado, ante las deficiencias de estos instrumentos en la
asignacion eficiente de los factores de produccion, tal como ha demostrado
nuestro pasado reciente. De este modo se persigue aumentar el grado de
eficiencia de los mercados de productos, en la medida que los precios reflejen
con mas propiedad los costos de pfoducci()n de cada mercaderia y el estado

de la demanda.

Contribuye a la disminucion de costos asociados al financiamiento de stocks.
Experiencias en otros paises demuestran que las instituciones financieras
prefieren financiar stocks a aquellos productores o comerciantes que realicen
cobertura en mercados a futuro. Asi por ejemplo en los EEUU, el sistema

bancario privado proporciona lineas de crédito a los productores rurales con
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tasas inferiores a las pactadas en el mercado, dado que protegen el valor de
sus existencias, a través de operaciones de cobertura (hedge) en el mercado a
futuros, constituyéndose las mismas en garantias ala cumplimiento del

prestamo.

Esta caracteristica de la Bolsa de Productos podria constituirse de suma
importancia para el sector agropecuario, sobretodo si se tiene en cuenta la
falta de financiamiento por lo cual atraviesa el sector, la que se ha visto

agravada con la liquidacion del Banco Agrario.

Pensamos que en un inicio en el Perd, una Bolsa de Productos, especialmente
agropecuario, deberia empezar negociando operaciones con fisico, es decir,
con la contra entrega del producto, hasta que sus participantes vayan
“madurando’ en dichas operaciones, es decir, tengan la experiencia necesaria

a negociar a futuro, ya que estos mercados son de confianza.

h.  Se constituye en un importante mecanismo para la administracion financiera.
pues permite estabilizar flujos de caja, liberar capital de giro, reducir gastos
de transporte de carga y volver flexibles las decisiones de compra y venta de

mercaderias fisicas.

CARACTERISTICAS: Se pueden sefialar como caracteristicas fundamentales de

una Bolsa de productos las siguientes
BOLSA DE PRODUCTOS:

a.  Estas instituciones se caracterizan y diferencian de los mercados fisicos .
sobretodo por las dimensiones a futuro que adquieren sus transacciones. En la
actualidad el comercio al contado o fisico en las principales bolsas de
productos en el mundo, suele ocurrir en proporcion bastante reducida en
comparacion a las practicas de comercio con futuros. Es asi que estas bolsas
tienen a convertirse a medida que se desarrollan esencialmente en mercados

financieros en los cual la habilidad de comprar o vender la mercaderia fisica

27



resulta secundaria con respecto a la proteccion ejercida contra el riesgo

financiero provocado por la variabilidad de los precios.

Cada acuerdo, compromiso, o contrato, para comprar, vender a futuro que se
negocia en una Bolsa de productos, especifica una exacta cantidad de bienes,
en una calidad pre - determinada, lo que significa que los contratos son
intercambiables y pueden ser rapidamente negociados entre compradores y
vendedores (contrato perfectamente homogéneos). De esa forma un contrato

para entrega, quedando el interesado libre de obligaciones para el mercado.

Estos contratos pueden ser compensados a través de la existencia de una
Camara de Compensacion (division especifica de las bolsas a futuro, o de una
empresa autonoma prestadora de servicios de compensacion). La cual asume
la responsabilidad integral por el cumplimiento de la liquidacidon de los

contratos, asumiendo un papel de garantizador de las operaciones.

Es este ultimo aspecto, el que da a la negociacion con futuros un caracter de
seguro de precios altamente flexible para los productores, o aquellos que de

alguna manera se encuentran involucrados con una operacion con productos.

Otra de las caracteristicas que diferencian este mercado, e la posibilidad de
realizar una operacion a futuros sin tener que contar con el monto local de la
transaccion. Es una operacion a futuro solo es exigido el margen de garantia,
establecido con la unica finalidad de asegurar la proteccion frente a las

diferencias asociadas a las fluctuaciones de precios.

PRODUCTOS: Para que un producto primario pueda ser objeto de un contrato al

contado, a plazo o a futuro bien conformado, es fundamental que se rena ciertas

caracteristicas, referentes no solo a su propia naturaleza sino también a la naturaleza del

mercado. Son requisitos indispensables para la formacidn de una bolsa de productos los

siguientes:

a. Presencia de un numero significativo pueda ofertantes y demandantes

(atomizacion), de modo tal que se asegure un precio competitivo, sin que
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ningin grupo dominante pueda ser capaz de manipulacion. Es por tanto
requisito esencial la existencia de coberturadores suficientes para justificar el

lanzamiento de un contrato, en el mercado.

Asi mismo, en'éi'tharct de fa nueva ey depromocién de ias inversiones en el sector
agrario (DL No 653), se sientan las bases para el desarrollo de un mercado
libre, condicion primordial en la implementacion de una Bolsa de productos
Agropecuarios, pudiendo cualquier persona natural o juridica comercializar
productos y sub.~ productos agrarios en el territorio nacional. Asimismo,

algunos aspectos relevantes de la mencionada ley son los siguientes:

Reduccion de los costos de comercializacion, habiéndose dispuesto el

libre transporte de los productos agropecuarios en todo el pais.
- Establecimientos de mecanismos compensatorios contra el dumping.
- Eliminacion de los monopolios aerocomerciales y agroindustriales.
- Ampliacion de las opciones de crédito.

b. Caracteristica esencial para que se desarrolle eficicientemente una Bolsa de
Productos es el acceso ilimitado de informacién, de modo tal que las
decisiones de los agentes econdémicos tiendan a ser lo mas racionales

posibles.

C. Unidades homogéneas: Cada unidad d mercaderia debe ser intercambiable

con todas las otras.

d. Patrones y clasificaciones - rdpidas.- Asimismo las unidades deben ser
idénticas, clasificables en un determinado patrén, que se compare uno con

otro conforme diferencias en calidades y niveles de precio.

e. La mercaderia debe ser producida en un mercado de razonable libertad
econdmica, con ausencia de monopolios, oligopolio e interferencias

gubernamentales sobre la formacidn de precios.
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Oferta y demanda incierta. Oscilaciones en los precios y riesgos
subsecuentes, que constituyan la propia esencia del mercadote futuros. La
presencia de precios volatiles (que puede ser causado por la viabilidad en la
produccion, en la demanda, por el clima, etc.) reduce el rnesgo de apariciones

de monopolistas o monopsonistas.

factibilidad de almacenar productos perecibilidad y no perecibles sin sufrir

deterioro en periodos largos.
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CAPITULO H11: ORIGENES DE LAS BOLSAS DE PRODUCTOS EN EL
MUNDO.

Los origenes de la bolsa de productos, pueden ser encontrados en el Japon, donde los
mercados de productos datan del siglo XVIII, antecediendo a la aparicion de los
mercados de valores por casi siglo y medio; comportamiento contrario al observado en
Europa e Inglaterra y los EEUU, donde los mercados de titulos fueron creados con
anterioridad a los de productos. Fueron contratos de arroz de osaka, legalmente
reconocidos en 1,730 donde se hallan los inicios de las operaciones a futuro, los mismos
que alcanzaron una considerable importancia respecto a otros centros poblados del
Japon, donde se desarrollaron ademas mercados para productos como aceites
~ comestibles, algodon y metales preciosos, no alcanzando sin embargo éstos la
importancia de las transacciones llevadas a cabo con arroz, materia prima alimenticia de

mayor empleo en el Japon.

Asimismo, en EEUU, se desarrollaron mercados de productos, realizandose en un
primer momento en ellos transacciones de contado con entrega inmediata y luego a
término, abarcando una importante variedad de productos, tales como alimentos y
forrajes, textiles, pieles, metales y madera. Este tipo de contratos resolvieron el
problema basico de encontrar un comprador para un vendedor o viceversa, pero no asi,
para controlar el riesgo financiero resultante de rapidos cambios en la oferta, demanda,

y precios, factores que resultaban esenciales resolver a los productores de las materias

primas basicas.

Es asi como la aparicion de mercados organizados de futuros tiene lugar en EEUU
mediados del siglo pasado con la fundacion, en el afio 1848, de The Chicago Board Of.
Trade, bolsa que en el afio 1865, normalizé el comercio de granos para entrega futura,
respondiendo de este modo a la necesidad de dimensionar e incluso establecer el grado
de riesgo que los intervinientes en este mercado se encuentran dispuestos a asumir. De
dicha fecha en adelante los mercados a futuro han demostrados un importante desarrollo
constituyéndose actualmente The Chicago Board Of trade, la principal Bolsa de

Productos de soya, pollos congelados, madera terciada, oro, plata y tasas de interes de

hipotecas.
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Chicago: En la actualidad existen cuatro bolsas de producto en dicha ciudad. La mas
antigua y renombrada es la Chicago Board Of Trade - CBOT, que surgio a mediados
del siglo pasado y que ha transado preferentemente productos agropecuarios. Este
mercado adquirié impulso después de la Guerra de secesion entre el Norte y el Sur
(1861 - 1865), basado en el desarrollo exponencial de la produccion agropecuaria del
medio oeste de los Estados Unidos, cuyo principal punto de acopio se localizé
precisamente en la ciudad de Chicago. La posicion geografica de Chicago, ubicada en el
extremo meridional del lago Michigan y nudo de un centro ferroviario que se proyecta
hacia las cosas este y oeste de los Estados Unidos asi como a {a cuenca del Mississipi,
contribuyd decisivamente a su desarrollo. A lo que debe agregarse que también se
convirti6 en un gran centro de almacenamiento de productos agricolas. Entonces
comenzo la practica de vender las cosechas por adelantado con el objeto de fijar un
precio que se consideraba atractivo. Para ese efecto hubo necesidad de establecer
calidades homogéneas de productos intercambiables entre si, que pudieran venderse a
futuro mediante la simple suscripcion y transferencia de contrato pre- determinados.

Los productores se acostumbraron a vender sus cosechas a un determinado plazo
asegurado un precio. Por su parte los consumidores hicieron lo misrﬁo lo mismo
comprando a futuro para también fijar un precio que se consideraba satisfactorio. Las
ventas a futuro fueron denominadas “posiciones cortas” (short positions) y las compras
a futuro “posiciones largas” (long positions), porque en el primer caso el vendedor
estaba generalmente “corto” al no disponer ain del producto a ser vendido mientras que
el comprador permanencia “Irgo2 al haber asumido un compromiso de adquision que
aun no se habia materializado. De las compras y ventas fisicas pronto se pasd a las
operaciones de “cobertura” (Hedges) con el objeto de cubrir tanto a los vendedores
como compradores de las fluctuaciones de los precios. En un corto tiempo este tipo de
operaciones alcanzaron una gran popularidad y por cierto recibieron un enjuiciamiento
severo de ciertas autoridades y politicos que las consideraban como una forma maés o
menos disimulada de juego. Acerca del particular es ilustrativo citar un discurso de un
senador norteamericano pronunciando en 1892, cuando estas practicas mercantiles se
habian extendido considerablemente:

“Hasta donde pueda saber y de acuerdo a la mejor informacion que se me ha

proporcionado en la Junta de Comercio de Chicago (Chicago Board Of Trade), por lo



menos el 95% de las ven, que se efectian en ese mercado son ficticias, donde no existe
propiedad real vendida o comprada o supuesta a ser entregada sino exclusivamente
apuestas sobre lo que la propiedad podra valer en un tiempo futuro..... El tngo y el

algoddn se han convertido en un instrumento de juego como fichas de un casino.

La propiedad de un productor de trigo o de un productor de algodon es tratada como un
premio puesto en la mesa de juego de Montecarlo. El productor de trigo se ve obligado
a ver su producto como si fuera una carta de jugador profesional. Entre el productor de
cereales y el consumidor de los mismos, se ha interpuesto un parasito que le roba a los

k4

dos.

(Citado del libro “The Commodity Futures Trading Guide” Guia de Comercio de
Futuros de Materias Primas — por Richard J. Téjeles, Charles V. Harlow y Herbert L.
Stone, pp. 6y 7, McGraw- Hill Boo k Company, 1969, USA.

El entorno puritano de este discurso reflejaba el disgusto que las actividades
especulativas originaban a los productores, victimas segin ellos de las maniobras de
intermediarios que tenian el ingenio y la capacidad suficiente, con el apoyo del poder
politico y econdémico, de llevarse la parte del ledn del negocio. Es dable sefialar que ese
punto de vista del enfrentamiento entre la economia productiva de bienes y servicios
tangibles y la economia especulativa del comercio y de las finanzas. Asi se ha afirmado
y se afirma todavia que ciertos sectores privilegiados lograban ganancias billonarias con
simples pases y movidas de mercado, a costa por cierto del bolsillo de productores y
consumidores y en Gltima instancia de la sufrida masa trabajadora. Dejando el lado el
aspecto emotivo de esas quejas, debe admitirse que algun fundamento de verdad tienen
y que representan una posicion que ha sido muchas veces asumida por sectores
mayoritarios de la opinidon que ha sido muchas veces asumidas por sectores
mayoritarios de la opinion - publica en numerosos paises del mundo, tanto

desarrollados como subdesarrollados.

El Chicago Board Of Trade conserva su posicion de liderazgo y en la actualidad sigue

siendo la bolsa de productos mas importante del mundo, no solo especializada en



productos agropecuarios e incluso metalicos, sino también en operaciones de caracter
exclusivamente financiero como el mercado de opciones y de otros mercados de activos
derivados. La segunda bolsa de productos mas importante del mundo,
significativamente ubicada en la misma ciudad, es la Chicago Mercantile' Exchange que
“monopoliza los mercados de ganado en vivo y congelado y dispone de una division
financiera denominada International Monetary market (IMM. Segun el catedratico
espafiol Luis Costa Ran, a quien corresponde la anterior cita, estas dos bolsas controlan
“cerca del 80% del volumen de actividad de los mercados de futuros americanos y cerca
de la mitad de las transacciones mundiales” (Bolsa de productos: Evidencia Empirica,

Luis Costa Ran, conferencia Universidad de Lima, Facultad de Economia, dictada el
24/09/96.

En Chiéago también operan la MidAmerica Commodity Exchange (MACE) que
negocia futuro de oro, plata y platino asi como futuros y opciones de trigo y la Chicago
Rice and Cotton Exchange (CRCE), fial de la anterior. En la clasificacion mundial de
bolsas asimismo debe considerarse a la Chicago Board Options Exchange ( dcupa el
tercer lugar en la clasificacion), aunque no sea propiamente una bolsa de productos, sino
como su nombre lo indica de operaciones financieras. De lo que puede facilmente
desprenderse que la ciudad de Chicago ha sido en el pasado y sigue siendo en la
actualidad la capital de los mercados de futuros ( El manejo del riesgo en los mercados
de commodities, introduccion al uso de futuros y opciones, p.138, IDEM 10, Roberto

. Urrunaga PF, Lima, Peru, 1994.

Nueva York: En dicha ciudad operan las siguientes bolsas de productos:

-La New York Mercantile Exchange (NYMEX), cuarta en la clasificacion mundial de
bolsas.

-La New York Commodity Exchange(COMES), funadad en 1933, sétima en la
clasificacion mundial y especializada en transacciones de metales, que en 1994 se
fusiond con la (NYMEX) y que ahora bajo su nueva estructura corporativa también
transa petroleo y metales preciosos, n'valizando con la CBOT; .

-El New York Coffe and Sugar Exchange, que como su nombre sefiala negocia cafe,

azucar y ademas cacao.



-El New York Cotton Exchange, dedicada al algodon y al zuno de naranjka concentrado
y congelado.

Estas bolsas se han asociado para funcionar en un solo gran local ubicado en el World
Trade center y conocido como el Commodities Exchange Center (CEC. En el renglén
de productos de Nueva York, se ubica en la segunda posicidn mundial pisando los
talones a Chicago, si bien la supera en el rubro de los metales, respecto de los cuales
compite refiidamente con Londres (Bolsa de productos: Evidencia Empirica,

Conferencia citada, 24/09/96.

Londres: Tradicionalmente el centro bursatil mas antiguo y en algunos aspectos de mas
solera, ha cedido posiciones ante el avance de las grandes bolsas norteamericanas. Sin
embargo conserva basicos y en los metales preciosos. Recientemente se ha creado una -
nueva bolsa denominada London Futures and Options Exchange, también conocida
como London FOX, que asumid las antiguas operaciones del Baltic Exchange. En el
London FOX actualmente se transan a “viva voz” café, cacao, fletes maritimos, papas,
granos (trigo y cebad), carne de cerdo y de cordero y harina de soja. Igualmente transa
por la via electronica azucar blanca, aziicar morena y café arabigo. En Londres también
opera el International Petroleoum Exchange (IPE) que transa futuros de gasoil y del
petroleo crudo producido en el Mar del Norte calidad Brent desde los afios 80 (Bolsa de

productos: evidencia empirica, Luis Costa Ran, Conferencia citada, 24/09/96.

Con respecto a los metales existe el London Metal Exchange (LME), fundada en 1876 y
que negocia cobre, aluminio, niquel, plomo, zinc y plata en condiciones “spot” (entrega
inmediata) y a futuro. También era el principal mercado mundial de estafio, pero la
crisis que se desato en ese producto en octubre de 1985, por el incumplimiento de los
compromisos a futuro del Consejo Internacional del Estafio, la obligd a suspender las
transacciones en ese metal (hoy restablecidas para futuros. Esta crisis estuvo a punto de
ocasionar la quiebra de lo mas importantes brokers que operaban dentro del LME en
condiciones del principal a principal. Para remediar esta situacion se introdujo un
sistema de camara de compensacion que hoy dia es 6perado por la International
Commodities Clearing house (ICCH. La mineria peruana utiliza preferentemente al

LME y al COMES para sus operaciones de cobertura. Esta practica fue iniciada por
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Minpeco (Minero Peri Comercial) a fines de los afios setenta y luego continuada por los
productores privados en forma individual. La bolsa de metales de Londres (LME),
continla ejerciendo un liderazgo mundial en las operaciones de futuros de cobre. En
Londres también hay un importante mercado de metales preciosos, conocido como

London Bullion Brokers, pero que no esta organizado como bolsa.

Otros mercados bursatiles: En los Estados Unidos tenemos varios: EL Kansas City
BOARD OF TRADE (kcbot) ESPECIALIZADA EN TRIGO E INDICES
BURSATILES Y EL Minneapolis Grain Exchange (MGE), igualmente dedicada
productos agropecuarios. En el Canada operan, entre otros, el Winnipeg Commodity
Exchange (WCE) asimismo especializada en fa gama de futuros de productos
agropecuarios y el Toronto Futures (financiera y metales preciosos) y la bolsa mercantil

& de futuros (contratos de futuros y opciones, oro, productos agropecuarios, tasas de

interés y de cambio.

En Europa solo existen dos bolsas dedicadas a la negociacién de contratos de futuros y
de opciones en materias agrarias. Estas son la bolsa de comercio de Amsterdam, muy
activa en cerdo vivo y papas y el mercado a término internacional de Francia — MATIF
— mundo. En Espaiia recientemente se establecido un contrato de naranja fresca en la
Bolsa de Valencia asi como de un contrato de ganado porcino vivo en Barcelona. (Bolsa
sus productos: Evidencia Empirica, conferencia citada. Debe destacarse que en el sector
de los metales la Unica bolsa europea es la de Londres (LME), aunque en Frankfurt
(Alemania) y Zurci (Suiza) se transa metales preciosos en sumas muy apreciables. Sin

embargo las transacciones es esas dos ciudades son extras bursatiles.

En el Asia existen varias bolsas que han cobrado impulso en las tltimas dos décadas. En
la region deben mencionarse a la Tokio a la Tokio Commodity Exchange que transa
futuros de oro, platino y plata, a la Singapore Monetary Exchange con un contrato de
futuros de oro. En la repablica popular China, no obstante su régimen comunista, se ha
organizado la Shenzhen Metal Exchange que cctiza exclusivamente contratos de futuros
de metales basicos (cobre, plomo, zinc, aluminio, antimonio, estafio, niquel y mégnesio.

a pesar de su muy reciente organizacion (1992) esta bolsa es la tercera en importancia
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mundial en el campo de los metales basicos, después del LME, NYMEX y COMES (El
manejo del riesgo en el mercado de Commodities, pp.145/147, op. Cit. IDEM, Roberto
Urrunaga P. F. Lima, Per1, 1994)

Hoy en dia existen bolsas de productos en diversos lugares del mundo para productos
tales como: trigo, maiz, cebada, aziicar, café, pollos congelados, cacao, algodon, aceite
y harina de soya, lana, maderas y metales (cobre, oro, plata, niquel, etc...)Destacando la
Chicago mercantil Exchange, Mid América Commodity Exchange, New York Cotton
Exchange, Commodity Exchange (COMES), coffe, sugar, and cocoa Exchange, London
Commodity Exchange, y la Hong kong futures Exchange, asimismo este mercado ha
encontrado un importante desarrollo en algunos paises de América latina, destacando, la

bolsa nacional agropecuaria de Colombia y la bolsa de comercio de Argentina.
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4.1

CAPITULO 1V: EXPERIENCIAS SOBRE BOLSA DE PRODUCTO EN
AMERICA LATINA.

COLOMBIA.

ANTECEDENTES: La creacién de la primera Bolsa de Productos en Colombia, se
remonta s 1974 con la Sociedad Bolsa Agropecuaria de Colombia S.A. que tuvo como
accionistas a la Bolsa de Valores de Bogota (33%), empresas de seguros subsidiarias del

Banco de Bogota (33%) y Corabastos (33%. Pero, dicha Bolsa fracaso debido,

fundamentaimente a que:

- Desarrollo una actividad comercial por su cuenta.

- Los problemas asociados por funcionar en un contexto poco apropiado en ese
momento: como era el fuerte control del Estado en | comercializacion, una
produccion con un volumen bajo y poco estandarizado, la falta de infraestructura
de almacenamiento y convenientes lineas de crédito, entre algunos obstaculos.
No representar los intereses de todas las partes que componen el sector
agropecuario, estando principalmente vinculado al sector financiero y, en

particular, a los bancos propietarios de almacenes de depositos.

En 1979, se cre6 la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. (BNA), con el objeto de
organizar y mantener en funcionamiento un mercado puablico productos, bienes y

servicios agropecuarios sin la presencia fisica de ellos, y de documentos representativos

de subyacentes agropecuarios.

Son el escenario para la comercializacion de productos agropecuarios y
agroindustriales, que abre sus puertas al mercado de capitales y que ofrece a los
inversionistas diferentes opciones para la colocacion de sus recursos, y a los productores

y agroindustriales instrumentos alternos para obtener liquidez que les permita adelantar

sus actividades productivas.

Actualmente, la BNA es una sociedad de economia mixta que se rige por el derecho

" privado. El total de sus acciones a 30 de abril de 2002 esta distribuido ast:
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EIl 38 % pertenece al sector oficial
El 59 % pertenece al sector privado colombiano

El 3% pertenece al sector extranjero

La Sede principal esta ubicada en la ciudad de Bogota D. C. y adicionalmente cuenta
con siete (7) regionales ubtcadas en las ciudades de Ibagué, Villavicencio,
Bucaramanga, Barranquilla, Cali, Medellin y Pereira. En la actualidad nuestros

Miembros de Bolsa son 37.

Mision de la BNA

Contribuir, mediante la organizacion y funcionamiento de un mercado publico a la
modernizacion de los procesos de comercializacion de productos y servicios
agropecuarios y agroindustriales y a la generacion de un mercado de capitales para el
financiamiento de las actividades productivas del campo colombiano, en condiciones de

transparencia, honorabilidad y seguridad.

Visién de la BNA

Ser una empresa solida, competitiva y eficiente, lider en el mercado de capitales para el
campo colombiano y eje de los procesos de comercializacion agropecuaria y

agroindustrial, soportada en un equipo humano con valores de Honorabilidad y

solidaridad.

Los Comisionistas

Son miembros de la BNA las sociedades andénimas y entidades cooperativas que
realicen por medio de ésta operaciones en interés propio o en desarrollo del contrato de
comision o de comretaje, y que cumplan- con los requisitos relacionados en

http://www bna-sa.com.co/directo/Comisionistas.html .

Nuestros miembros:
Miembros comisionistas: Actiian generalmente a nombre propio pero por cuenta ajena,

es decir, por cuenta de un mandante que participa en el ejercicio bursatil en forma

indirecta.



Miembros en interés propio: Actuan a nombre y por cuenta propia.

Los Mandantes

Un mandante es la persona natural o juridica que desea comprar o vender un producto o
un servicio del sector agropecuario, obtener financiamiento o invertir en nuestro
mercado, con las condiciones de honorabilidad, seguridad y transparencia que le
ofrece la BNA. Para acceder al mercado de la BNA es preciso que otorgue un

"mandato” a alguno de los miembros comisionistas autorizados.

La Rueda de Negocios

Es la reunion publica de caracter nacional, donde los miembros comisionistas efectuan
sus operaciones comerciales y pregonan sus ofertas y demandas de productos. Se realiza
todos los dias habiles del afio, en horario de 11 am. a 1 p.m. en simultanea con las

oficinas regionales.

Modalidades de Negociacién

Las negociaciones que se celebren en mercado abierto son de disponibles y de entrega
futura. Para que la operacion pueda considerarse como de disponible, es necesario que
el producto exista fisicamente en el momento de su registro.

- Las operaciones se clasifican asi:

En cuanto a la entrega:

a.) Entrega inmediata: Cuando la entrega del producto debe efectuarse dentro de los
cinco (5) dias habiles siguientes a la fecha en que se realizo la negociacion.

b.) Entrega a plazo: Cuando la entrega del producto debe efectuarse entre el sexto
(60.) y el trigésimo (300.) dias habiles siguientes a la fecha en que se realizd la
negociacion.

c.) De entrega futura : Cuando su liquidacion y cumplimiento deba efectuarse
después del trigésimo (300.) dia habil siguiente a la fecha en que se realizo la operacion

segun lo convenido por los Miembros Comisionistas.
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En cuanto a pago:

a. Anticipado: Cuando éste se efectua antes de la entrega del producto.

b. Contado e inmediato: Cuando se realiza dentro de los cinco (5) dias habiles
siguientes a la fecha en que se realiz6 la negociacion.

¢. A Plazo: Cuando el pago se realiza a partir del sexto (60.) dia habil siguiente a la
fecha en que se realizé la negociacion y después de recibido el producto y de
acuerdo con lo convenido entre los comisionistas. Esta forma de pago implica el

otorgamiento de un crédito y la CCBNA exigira las garantias especificas para el

Caso. -

BRASIL.

Empresarios paulistas, vinculados a la exportacion, al comercio y a la agricultura,
crearon la Bolsa de Mercaderias de Sao Paulo (BMSP) el 26 de octubre de 1917.
Primera en Brasil a introducir operaciones a término, alcanzo, a lo largo de los afios,

rica tradicion en la negociacion de contratos agropecuarios, en especial café, novillos y

algodén.

En julio de 1985, surge la Bolsa Mercantil & de Futuros (BM&F). Sus pregones
comienzan a funcionar el 31 de enero de 1986. En poco tiempo, la BM&F conquistd
una posicion envidiable entre las principales bolsas de commodities del mundo al

posibilitar la negociacion de productos financieros en diversas modalidades

operacionales.

El 9 de mayo de 1991, la BM&F y la BMSP resolvieron fundir sus actividades, aliando
la tradicién de una al dinamismo de la otra. Surge asi la Bolsa de Mercaderias &

Futuros, también con la sigla BM&F.

El 30 de junio de 1997 se produce una nueva fusion, esta vez con la Bolsa Brasilera de
Futuros (BBF), fundada en 1983 y con sede en Rio de Janeiro, con el objetivo de
fortalecer el mercado nacional de commodities, consolidando la BM&F como el

principal centro de negociacion de derivados del MERCOSUR.
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La BM&F es una sociedad civil sin fines de lucro. Sus asociados se dividen en las

siguientes categorias:

Socio honorario: la Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), en calidad de
institutora de la Bolsa Mercantil & de Futuros, lo que le permite indicar cuatro
miembros (tres titulares y un suplente) para el Consejo de Administracion de la
BM&F,

Corredoras de mercaderias: sociedades de bolsa con derecho a realizar
operaciones en su nombre — por cuenta propia — y en nombre de terceros, sus
clientes, en todos los mercados de la BM&F.

Miembro de compensacidn: los cotistas de esta categoria son los responsables
ante a la BM&F por la compensacion y liquidacion de todas las operaciones
realizadas en pregon o registrados en el sistema electronico de la BM&F. Las
sociedades corredoras de mercaderias que no se caracterizan como miembros de
compensacion, bien como los operadores especiales (agentes de bolsa), operadores
especiales de mercaderias agricolas, corredoras de mercaderias agricolas, corretoras
de mercaderias division Rio y permisionaria corresponsal, estan obligadas a
contratar uno o mas miembros de compensacion para el registro de sus operaciones.
El miembro de compensacion debe ser una sociedad corredora de valores
mobiliarios.

Operador especial: agente de bolsa (persona fisica o firma individual) que opera
directamente, por cuenta propia, en las ruedas de la BM&F, mas que no esta
autorizada a realizar transacciones en nombre de terceros. Puede, no obstante,
prestar servicios de ejecucion de drdenes a las corredoras de mercaderias y a las
permisionarias corresponsales.

Corredoras de mercaderias agricolas: sociedades de bolsa con derechos
semejantes a los de una corredora de mercaderias, mas autorizadas a operar
directamente s6lo en las ruedas de negociacion de commodities agropecuarias,
Corredora de mercaderias division Rio: titulo oriundo de la fusion con la BBF,
que habilita a operar en los mercados agropecuarios — COmo permisionarias

corresponsales — y electronicos de la BM&F;
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e Operador especial de mercaderias agricolas: agente de bolsa que, al igual que el
operador especial, esta autorizado a realizar negocios en su nombre (cuenta propia),
pero solamente en los mercados de commodities agropecuarnas.

¢ Corredor de ‘algod(’)n: opera con exclusividad en el mercado disponible de
algodon. Ese mercado no hace parte de los pregones de la BM&F, pero la
reglamentacion es de su competencia. |

» Socio efectivo: personas fisicas o juridicas a las que se les asegura reducciones en

los costos de transaccion.

Corredores de mercaderias, miembros de compensacion y socio efectivo tienen derecho
de votar y ser votados en la Asamblea General. En esa asamblea se eligen los

representantes de cada una de estas categorias para el Consejo de Administracion de la
entidad.

Existe ademas la figura de la permisionaria corresponsal, sociedad de bolsa que no es
miembro de la BM&F pero que puede operar, mediante autorizacion, en uno o mas
contratos, ejecutando ordenes a través de una corredora de mercaderias asociada.

El principal objetivo de la BM&F es organizar y desarrollar un mercado de futuros libre
y transparente, que proporcione a los agentes econdmicos oportunidades para la
realizacion de operaciones de hedge contra las fluctuaciones de precio de las mas
variadas commodities-productos agro-pecuarios, tasas de interés, tipos de cambio,
metales, indice de acciones y todo y cualquier producto o variable macroeconémica
sobre los cuales la incerteza con relacién a su precio futuro pueda influenciar

negativamente la actividades econdomica.

Con esa finalidad, la BM&F mantiene las siguientes modalidades de operacion:

e Futuro: mercado en que las partes intervinientes en una operacion asumen
compromisos de compra y/o venta para liquidacién (fisica y/o financiera) en fecha
futura, teniendo como caracteristica bdsica el sistema de gerenciamiento de
posictones, que comprende el ajuste diﬁrio del valor de los contratos, el cual se
constituye en ganancia o pérdida diaria para las respectivas posiciones, y los

margenes de garantia,



. Opciones sobre disponible: mercado en que una parte adquiere de otra el derecho
de comprar — opcion de compra — o vender — opcion de venta — la commodity
objeto de negociacion, hasta o en determinada techa, por un precio previamente
estipulado;

e Opciones sobre futuro: mercado en que una parte adquiere de la otra el derecho de
comprar — opcion de compra — o vender — opcion de venta — contratos futuros
de una commodity, hasta o en determinada fecha, por un precio previamente
estipulado.

e Término: semejante al mercado futuro, en que las partes asumen compromiso de
compra y/o venta para liquidacion en fecha futura, mas sin ajuste diario ni
intercambio de posiciones, quedando los participantes vinculados entre si hasta la
liquidacion del contrato. |

e Disponible (al contado o spot): modalidad reservada solamente a algunas
commodities. Este es un mercado con hquidacion inmediata de los contratos
negociados. La finalidad principal de estos mercados es fomentar la negociacion de
contratos futuros y de opciones, a través de la formacion transparente de precios en

las ruedas de negociaciones al contado.

La BM&F busca colaborar con el desarrollo de los mercados disponibles de los
productos-objeto de sus contratos. Ademas de eso, organiza una serie de actividades,

con el propdsito de mantener mercados libres, equitativos y transparentes. Entre ellas, se

destacan:

Ofrecer un local adecuado a la realizacion de operaciones, equipandojo con toda
la tecnologia necesaria.

< Reglamentar los mercados por ella administrados.

Fiscalizar las operaciones realizadas en sus ruedas de negociacion.

“» Reglamentar y fiscalizar las actividades de sus asociados.

<+ Divulgar con la mayor transparencia posible las operaciones realizadas en sus
ruédas de negocios.

> Aplicar penalidades a los infractores de las normas expedidas por la Bolsa.
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4.3

<* Mantener contacto permanente con asociaciones empresariales y el mercado en
general, con la finalidad de perfeccionar los contratos existentes e introducir
nuevos productos y modalidades operativas.

<+ Diseminar la cultura de mercados de futuros en el Pais, a través de eventos

educacionales y de capacitacion.

ARGENTINA

Asi naci6 entre otras la Bolsa de Cereales de Buenos Aires, la entidad empresaria mas
antigua del pais. Fue apenas un afio después de sancionada la Constitucion Nacional, el
15 de mayo de 1854 en la Plaza de las Carretas, actual plaza Miserere, donde inicia sus
actividades la Bolsa de Cereales. Su sede social pasa primero por los galpones de la
estacion 11 de Septiembre, posteriormente su domicilio se ubica en los alrededores de
dicha plaza. Debido al importante crecimiento de las transacciones que hacian sus
asociados, arrendd en 1897 un local que aun existe y que fuera especialmente construido
por el Ferrocarril del Oeste para la Bolsa de Cereales. Finalmente en 1939 inaugura su

edificio propio con tres plantas, a las que se le fueron agregando otras, hasta llegar a su

actual fisonomia.

La Bolsa de Cereales es una asociacion civil sin fines de tucro, tipica entidad intermedia
prestataria de servicios. Sus principales objetivos son:

-Propender al desarrollo de la economia nacional.

-Ofrecer un lugar de reuniones a sus asociados.

-Promover la formacion de entidades representativas de todos los grerﬁios vinculados al

quehacer agroindustrial.

El gobierno, direccién y representacién de la Bolsa es ¢jercido por su Consejo
Directivo, el cual esta estructurado de tal forma que se mantiene permanentemente el
equilibrio entre los representantes de la oferta y la demanda, esta integrado por los
miembros electos por la Asamblea General de socios y por los presidentes de las

Entidades adheridas a la Bolsa de Cereales.
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La actividad de la Bolsa y la de las Entidades adheridas y adherentes, se realiza en un

marco de amplia libertad de comercio y asociacion.

Son participes:
Productores, acopiadores, cooperativas, corredores, dos modalidades de mercado: futuro

y de disponible, y finalmente compradores (exportadores, industriales, etc.) con sus

sistemas de control y arbitraje.

Asi la estructura agroindustrial y su representatividad en la Bolsa de Cereales comienza
con la etapa de apoyo a la produccion, primer eslabon del comercio agrafio_
Los productores de cada zona remiten su mercaderia a quien ejerce la funcion de
acopio, generandose de esta forma una primera concentracion zonal, ocupandose el

acopiador o cooperativa ademas del depésito, el acondicionamiento y ulterior

distribucion de la produccion.

Una posterior concentracion de caracter operativo se genera en los principales centros
comerciales . donde  estan  ubicados los mercados de  compra-venta.
En esta etapa participa principalmente el corredor, quien tiene a su cargo la
representacion de las partes contratantes en dicho centro, realizandose por su intermedio
la concentracion de operaciones en condiciones de adecuada eficiencia y seguridad.

Estas operaciones se realizan bajo dos modalidades principales: El mercado de futuros y

el de disponible.

Mercado de futuros:

El Mercado a Término de Buenos Aires S.A. fue fundado en 1907 acompaiando el
extraordinario desarrollo que a principios de siglo experimentaron las actividades
agricolas del pais. Su objetivo principal es garantizar y registrar, independientemente de
las partes, el fiel cumplimiento de las operaciones que se realizan por su intermedio.
Es un mercado transparente que refleja en su accionar el cabal funcionamiento de la ley
de la oferta y la demanda. Posibilita organizar la compra-venta de mercaderia a futuro
en el &mbito del comercio interno y externo de granos, a precios convenidos a viva voz

en el momento de concertarse las operaciones. A través del Mercado a Término,
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compradores y vendedores no séle se aseguran la mercaderia sino también quedan a
cubierto de las fluctuaciones de precios. Las reuniones que se denominan ruedas, se
llevan a cabo diariamente; a ellas solo pueden acceder sus accionistas, los cuales deben

ser también socios de la Bolsa de Cereales.

Mercado de opciones:

El Mercado a Término de Buenos Aires S.A. fue fundado en 1907 acompaiiando el
extraordinario desarrollo que a principios de siglo experimentaron las actividades
agricolas del pais. Su objetivo principal es garantizar y registrar, independientemente de
las partes, el fiel cumplimiento de las operaciones que se realizan por su intermedio.
Es un mercado transparente que refleja en su accionar el cabal funcionamiento de la ley
de la oferta y la demanda. Posibilita organizar la compra-venta de mercaderia a futuro
en el ambito del comercio interno y externo de granos, a precios convenidos a viva voz
en el momento de concertarse las operaciones. A través del Mercado a Término,
compradores y vendedores no solo se aseguran la mercaderia sino también quedan a
cublerto de las fluctuaciones de precios. Las reuniones que se denominan ruedas, se
llevan a cabo diariamente;, a ellas solo pueden acceder sus accionistas, los cuales deben

ser también socios de la Bolsa de Cereales.

Mercado de disponible concentracién operativa:

En el mercado de disponible las operaciones se realizan de persona a persona. Ello
ocurre en el recinto de operaciones en el que actian todos los socios de la Institucion.
En los centros operativos se efectivizan transacciones mediante las cuales la mercaderia
se distribuye entre los distintos gremios de compradores: exportadoreé, molinos
harineros, industriales aceiteros, semilleristas, fabricantes de alimentos balanceados,

legumbreros, elaboradores, limpiadores y fraccionadores.

La entrega y recepcién de mercaderia asi comercializada se realiza mediante peritos
clasificadores de granos, quienes en dichos actos representan a las partes.

Mediante comunicados de prensa que se emiten diariamente por medio de agencias
periodisticas, emisoras radiales y television, se difunden los precios de plaza del dia.

Las operaciones de este mercado se instrumentan en boletos oficiales emitidos por la
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4.4

Bolsa, los que registrados por ésta se encuentran habilitados ante el fuero de la Camara

Arbitral de la Bolsa de Cereales.

La caimara arbitral y sus funciones:

Esta entidad se fund6d en 1905 como asociacion civil sin fines de lucro. Desempeiia
desde entonces importantes funciones vinculadas al comercio de granos, actia como
tribunal de amigables co;'nponedores entre las partes contratantes.

La Camara Arbitral emite fallos que pueden ser apelables ante el organismo oficial de
contralor. Su decision final tiene fuerza de fallo definitivo ejecutable ante los tribunales
judiciales correspondientes. La Camara cumple también funciones como organo de
analisis comercial, quimico y germinativo de: cereales, oleaginosas, subproductos y
semillas, para determinar la exacta condicion y calidad de la mercaderia.

Luego de haber cumplido con numerosos requerimientos en materia de equipamiento y
capacidad técnica del personal, y de haber pasado rigurosos controles sobre la
metodologia analitica, la Camara sumo un nuevo servicio para sus usuarios. En 1993
fue admitida por FOSFA como miembro analista en las categorias de semillas
oleaginosas, y en 1994 esa habilitacion fue extendida para aceites y subproductos. Con

ello ha quedado habilitada para emitir certificados internacionales reconocidos por la
Entidad.

CHILE

Creacion de una bolsa de productos agrarios En el contexto del conjunto de iniciativas
que el Gobierno esta promoviendo para modernizar el mercado de capitales, se ha
enviado recientemente al Parlamento, a través del Ministerio de Hacienda y el

Ministerio de Agricultura, una indicacion a la Ley de Bolsa de Productos

Agropecuarios.

Ley de Bolsa de Productos Agropecuarios existe en Chile desde 1993, pero ella no ha
podido implementarse debido a restricciones asociadas al tratamiento tributario de
algunas operaciones que autoriza realizar. La indicacién mencionada tiene por objeto
levantar esas restricciones y generar el marco regulatorio propicio para implementar

este Instrumento en Chile.
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La propuesta‘del Ejecutivo permite realizar transacciones de titulos de certificados de
depésitos de productos sin pagar [VA. Especificamente, la indicacion plantea que estos
titulos de certificados, originados al depositar el producto en un almacén vinculado al
sistema de Almacenes Generales de Depositos, no generaran IVA débito en sus
transacciones dentro de la bolsa. Complementariamente, se propone : a) ampliar la gama
potencial de instrumentos financieros a ser transados en la bolsa; b) autorizar a estas
entidades para utilizar las instalaciones, los sistemas de operacion e informacion y las
camaras de compensacion de las bolsas de valores; y c)establecer un rango muy amplio
de productos cuyos titulos pudieran ser comercializados en ella. Este altimo aspecto
tiene una gran importancia, toda vez que el sector privado ha venido insistiendo sobre
este tema para favorecer un mayor volumen potencial de transacciones.
La iniciativa para la implementacion de una bolsa de productos agropecuarios estd
siendo trabajada desde varios meses entre el Ministerio de Agricultura, el Ministerio de
Hacienda y la Superintendencia de Valores y Seguros, con la participacion de un grupo
de privados interesados en desarrollarla, el que ha estado formado por la Asociacion de
Almacenistas Generales de Depdsitos, la Asoctacion de Corredores de Productos
Agricolas, y las organizaciones de productores, particularmente la Sociedad Nacional de

Agricultura y campocoop.

Dado que una bolsa de productos agropecuarios es un negocio privado, y teniendo
presente que las restricciones existentes hasta el dia de hoy para establecerla se espera
sean resueltas por la indicacion que ya esta siendo analizada en el Parlamento, seran de
la mayor relevancia las decisiones que al respecto tome el sector privado en los
proximos meses; mas alla de los apoyos que desde el gobierno se sigan otorgando en

una labor fundamentalmente de acompafiamiento.

Una bolsa de productos agropecuarios es fundamentalmente un mecanismo formal y
regulado de compra y venta de productos en un marco de transparencia y confiabilidad.
Es una empresa especializada en analisis de precios, de mercados, de cosechas y de
costos de produccién. Es también un espacio de transaccion de productos fisicos y de
instrumentos financieros que reduce las variaciones y los riesgos de precios que pueden

presentarse dentro de un afio (corto plazo).

49



Para el Ministerio de Agricultura la implementacion de una bolsa agropecuaria
constituye un desafio de la mayor relevancia. No solo porque forma parte de los
acuerdos de la Mesa Agricola, sino porque puede constituir un importante vector de
modernizacion sectorial. Junto con el seguro agricola, la securitizacion forestal, las
iniciativas que se estan disefiando y desarrollando en el ambito de la promocion de una
agricultura limpia y de calidad, la bolsa agricola es un nuevo instrumento de desarrollo
agricola, que algunos denominamos de segunda generacion. Estos instrumentos se
caracterizan fundamentalmente por : a) ser OMC compatibles, b) estar orientados
principalmente a desarrollar y a completar los mercados, tanto de productos como de
factores, c) contribuir al procesamiento y administracion de distintos riesgos asociados
al negocio agricola y d) fomentar el desarrollo de la gestion de las empresas sectoriales.
Especificamente, una bolsa de productos agropecuarios se espera contribuya a dar
mayor transparencia a la formacton de los precios de los productos que en ella se
transen y, en la medida que promueva una mayor articulacion de los servicios asociados

a la comercializacion, también se espera que aporte a hacer que los mercados mayoristas

de productos funcionen mejor.

La principal contribucién de este instrumento de segunda generacion es acercar el
mercado de capitales al agro, y con ello aumentar el financiamiento que tanto requieren
los procesos sectoriales de transformacion que estan en curso. Dicho financiamiento
debiera ser de menor costo para los productores y agroindustriales, dado que éste se
consigue a través de la colocacion de derivados financieros debidamente securitizados
por la Bolsa y, ademas, porque evita la intermediacion bancaria ofreciendo estos
productos financieros directamente a los inversionistas en el mercado de capitales.
* Contribuiria a generar, ademas, una nueva variedad de titulos de corto plazo en un
mercado financiero que denota cierta escasez de los mismos, especialmente para la

demanda cada vez mas amplia de los inversionistas institucionales.

Los escenarios econdmicos y comerciales estin imponiendo crecientes exigencias a la
competitividad de todos los sectores productivos. Es preciso en esta perspectiva ir
desarrollando instrumentos que den cuenta de la complejidad de tales exigencias. La

Bolsa de Productos Agropecuarios se inscribe notablemente en esa perspectiva.
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CUADRO N° 1: COMPARATIVO ENTRE PAISES: BOLSA DE PRODUCTOS

CARACTERISTICAS

ARGENTINA

BRASIL

- COLOMBIA

CHILE

1. DENOMINACION

Bolsa de Comercio

Bolsa Mercantil y Futuros

Bolsa Nacional

Agropecuaria

Bolsa de Productos

Agropecuarios

2. CONTROLADOR

Comision Nacional de Valores

Comision Naciona! de Bolsas de

Superintendencia de

Superintendencia de

SUPERVISOR Valores Sociedades Valores y Seguros
3. CONSTITUCION Sociedad Andnima Asociacion Civil Sociedad Andnima Sociedad Andnima
JURIDICA Abierta Especial

4. OBJETO DE
NEGOCIACION

Productos y subproductos del
reino animal, mineral o
vegetal.

Titulos Valores, Activos
financieros.
Monedas, metales preciosos.
Otros activos o indices

representativos de ellos.

Titulos Valores, Activos

Financieros

Bienes corporales,
muebles de origen o
destinacion
agropecuaria, industrial
0 minera,
Contratos repres. de
venta de bienes.
Titulos valores
representados de
productos inscritos en la

Botsa.

Productos agropecuarios.
Contratos de opcion de
compra o venta.
Productos.

Titulos que representen
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S. MODALIDADES DE

NEGOCIACION

Rueda de Negocios:
El martillo, venta de
subasta publica al mejor
postor de los bicnes
registrados en dicha

bolsa.

Subasta mediante las
formas de ruedas,
pregon, martillo, remate

electronico.

6. TIPO DE MERCADO

Termino, futuro, opciones

Termino, futuro, opciones

Opcraciones de
disponible para entrega
aplazo. -

Operaciones de futuro.

7. AGENTES

Corredores: Personas naturales
o juridicas.
Camara de Compensacion o

liquidacion

Corredores: personas naturales o
juridicas. No pueden operar por
cuenta propia.
Dictamen Arbitral.
Fondo de liquidacion de

operaciones.

Corredores: personas
naturales o juridicas. No
pueden operar por
cuenta propia.
Camara Arbitral.
Tribunal de

arbitramiento

Corredores: Personas
naturales o juridicas. No
operar por cuenta propia.

Camara de
Compensacion: dentro
de el funciona el

Tribunal Arbitral.
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CAPITULO V: LA MESA DE PRODUCTOS EN EL PERU

51 COMMODITY MARKET

Mecanismo de negociacion que permite la concertacion de operaciones con titulos valores
representativos de derechos sobre productos. Estos productos tienen que ser aprobados con
sus respectivas normas de calidad y deben ser inscritos en el Libro de Registro de Productos

para Mesa en la Bolsa de Productos de Lima.

Los productos que se negocian en la Mesa son los que no se encuentran inscritos en el

Registro Publico de Mercado de Valores CONASEV. La negociacion se realiza a viva voz.

El horano para la negociacion en la Mesa de Productos es de lunes a viernes 12:15 a 14:00

horas.

Las Gnicas personas autorizadas que participan en la Rueda y Mesa de Negociacion son los

siguientes:

Director de Mesa.

®

Pregonero y Anotador de las operaciones.

| Liquidador de operaciones.

Operadores con sus respectivas propuestas y operadores especiales

52 TERMINOS DE LA MESA DE PRODUCTOS

Para los efectos del presente se tendran los siguientes alcances:
a. Bolsa: Bolsa de Productos de Lima
b. Contrato: Documento suscrito por las partes y debidamente refrendado por la
Bolsa, en el cual se consigna las condiciones y términos pactados en una operacion
de ejecutada en Mesa.
¢. Corredores de Productos: Personas juridicas o naturales autorizadas para actuar
como Sociedades Corredoras de Productos y Agentes de Productos,

respectivamente, asociados a la Bolsa.



Dias: Los utiles, salvo indicacion expresa.

Ley: Ley N° 26361, Ley sobre Bolsa de Productos.

Mesa: Mesa de Productos de la Bolsa de Productos de Lima

Minuta de Propuesta: Es una oferta obligatona de compra o de venta planteada
por un Corredor de Productos u Operador Especial al mercado, a través de la Mesa,
que comprendera los datos necesarios para su negociacion.

Operador de Piso: Definido en él articulo 34° del Reglamento de Corredores de
Productos y Operadores Especiales aprobado mediante Resolucion CONASEV N°
576-97-EF/94.10.

i) Operadores Especiales: Personas juridicas o naturales asociadas a la Bolsa que
realizan operaciones por cuenta propia.

Orden: Documento mediante el cual el cliente dispone a través de un Corredor de
Productos, la compra y venta de productos en Mesa.

Orden de Entrega: Documento emitido por la Bolsa autorizando al retiro del
producto por la parte compradora.

Péliza: Documento elaborado por la Bolsa por cuenta del Corredor de productos u
Operador Especial, que contiene la liquidacion de la Operacion.

Registro: Registro Publico del Mercado de Valores de CONASEV.

Reglamento: Reglamento de Operaciones de la Mesa de Productos de la Bolsa de
Productos de Lima.

Sesion de Mesa: Reunion durante el cual se cierran las operaciones en Mesa

LA RUEDA DE PRODUCTOS EN EL PERU

La Rueda de Productos de la Bolsa de Productos de Lima, son procedimientes mediante los
cuales se negocian por su intermedio los distintos bienes y servicios ; los sujetos y entidades
que de cualquier forma intervengan en dichas negociaciones.

Se negocian productos estandarizados; inscritos en el Registro Publico del Mercado de
Valores (RPMV) de CONASEV, bajo determinadas Normas de Calidad preestablecidas. Se
realiza a viva voz en el corro de la Bolsa.

El horario para la negociacion en la Rueda de Productos es de lunes a viernes de 10:00 a

12:00 horas . La Bolsa determina el horario, duracion y recesos.
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5.3.1 TERMINOLOGIA DE LA RUEDA DE PRODUCTOS

Los términos que se indican tienen el siguiente alcance en el presente Reglamento:

a.

wQ

Boleta de Liquidacién: Documento emitido por la Bolsa de Productos de Lima,
que contiene la liquidacion preliminar de la operacion en base al valor transado .
Bolsa: Bolsa de Productos de Lima.

CONASEYV: Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores.
Corredores de Productos: Personas juridicas o naturales autorizadas a actuar
como Sociedades Corredoras de Productos y Agentes Corredores de Productos,
respectivamente, asociados a la Bolsa de Productos de Lima .

Contrato: Documento suscrito por las partes y debidamente refrendado por la
Bolsa de Productos de Lima, en el cual se consigna las condiciones y términos
pactados en una operacion ejecutada en el mecanismo de Rueda de Productos.
Dias : Dias utiles, salvo indicacion expresa en contrario.

Ley: Ley N° 26361, Ley sobre Bolsa de Productos

Minuta de Cierre: Documento mediante el cual se otorga la conformidad a la
operacion, y sirve de base para la elaboracion del Contrato

Minuta de Propuesta: Documento mediante el cual los Corredores de Productos
u Operadores Especiales remiten a la Bolsa de Productos de Lima las
operaciones que pretenden realizar en Rueda de Productos. Contiene las
condiciones y términos de la negociacion

Operador de Piso : Definido en el articulo 34 del Reglamento de Corredores de
Productos y Operadores Especiales aprobado mediante Resolucion CONASEV
N° 576-97-EF/94.10.

Operadores Especiales: Personas naturales y juridicas asociadas a la Bolsa de
Productos de Lima .

Orden: Documento mediante el cual el cliente dispone a través de un Corredor
de Productos, la compra o0 venta de productos en la Rueda .

Orden de Entrega:' Documento entregado por la Boisa de Productos de Lima al
Corredor de Productos u Operador Especial comprador, con la finalidad que

otorgue su conformidad al producto y proceda a su retiro.
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n. Péliza: Documento emitido por la Bolsa de Productos de Lima que contiene la
liquidacion final de la operacion, obtenida luego de aplicar los beneficios o
castigos correspondientes sobre el valor transado.

0. Productos: Se refiere a los bienes y servicios establecidos en el articulo 2° del
presente Reglamento.

p.- Registro: Registro Publico del Mercado de Valores de CONASEV.

q. Reglamento: Reglamento de Operaciones de Rueda de Productos de la Bolsa de

Productos de Lima ; v,

r. - Rueda: Rueda de Productos de la Bolsa de Productos de Lima

ENFOQUES Y TEORIAS

Analisis de inversiones de acciones: Son métodos a través de los cuales se pretende

determinar si es momento de comprar. vender o mantener una accion.

El analisis de las inversiones se puede realizar a través de 3 enfoques:
¢ Analisis fundamental
e Analisis técnico

e Teorla del portafolio

Analisis técnico: Prediccion de los precios de las acciones a partir de su evolucin histdrica
y del comportamiento de los volumenes negociados.

Precios de las acciones describen trayectorias y tendencias que de algun modo son
repetitivas, por lo que del comportamiento pasado se pueden extraer conclusiones acera de

la evolucion futura de los precios.

Teoria de Dow: Pretende predecir de los movimientos de los precios de las acciones,

intenta detectar sefiales de compra o de venta a partir de la identificacion de tendencias

alcistas o bajistas.

Tendencia primaria: Refleja el comportamiento predominante en el largo plazo de las

acciones identificando si es alcista o bajista.
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Tendencia secundaria: Oscilaciones que se produce dentro del movimiento primario, que

cormigen la tendencia primaria.

Tendencia terciaria: Fluctuaciones esporadicas de corta duracion que se producen dentro

de los movimientos secundarios.

Analisis precio y volumen: Si el precio sube y el volumen de negociaciones es reducido los
compradores prefieren abstenerse de efectuar adquisiones porque no confian en | alza

consideran que el precio es muy alto y no subira mas.

St el precio baja y el volumen negociado es reducido existe interés de los vendedores por

mantenerse sus titulos porque consideran que los precios son muy bajos y no disminuiran

mas.

Teoria del portafolio: Un mercado de valores es eficiente cuando todos sus participantes

tiene las mismas posibilidades de ganar o perder.

En un mercado eficiente toda informacion que influye en el valor de la firma se refleja

inmediatamente en el precio de la accion.

En un mercado eficiente la informacion es difundida en forma veraz, oportuna, completa en
igualdad de las condiciones entre todos los inversionistas y la mayor rentabilidad que

algunos inversionistas pueden en solo aleatorio.

Teoria de los mercados eficientes: La aleatoriedad en la obtencidn de las ganancias se debe

el tiempo que transcurre en difundirse las sucesivas informaciones que influye en el valor de

la firma.

La teoria de los mercados eficientes utiliza unas metodologias para comprobar si los precios

del mercado se ajustan instantaneamente a la informacion que influye en el precio de las

acciones.
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El modelo de Markowitz: Obtener la mejor combinacion de rentabilidad y riesgo.

El modelo de programacion cuadratica: Para un riesgo dado el modelo maximiza €l

redimiendo de la cartera.

Para una rentabilidad dada el modelo minimiza el riesgo de la cartera.
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CAPITULO VI: SITUACION DE LA BOLSA DE PRODUCTOS EN EL PERU

El problema comercial de los productores: A fines de la década de 1980, el productor no se
interrogaba a si mismo sobre el qué, por qué, o él para qué producir, ya que toda la
produccion, cualquiera que fuera su cantidad, calidad y presentacion, tenia en el Estado un
comprador seguro. De esta manera el agricultor casi nunca contemplo el analisis del
mercado como elemento orientador para la toma de decisiones productivas. Es decir, que los

productores agropecuarios actuaban de espaldas al mercado.

Entre los problemas estructurales que han tenido los paises latinos frente a la globalizacidn
se debe primordialmente que todavia existe hasta la actualidad formas y estructuras
oligopsonicas que distorsionan los precios; ello se produce por medio de la fijacion de las
condiciones de compra, el manejo de la informacidn, el sunimistro de servicios de
transporte, el financiamiento, el almacenamiento, el empaque vy el cobro de tarifas que no
corresponden a una situacion de mercados transparentes. En muchos casos, esta situacion se
ve agravada por la presencia de extensas cadenas de intermediacion que afectan la

competitividad de los productores en el mercado.

El problema comercial de los empresarios agroindustriales, los exportadores y las
instituciones de consumo masivo: Se enfrentan a un conjunto de problemas de tipo
comercial que se relacionan principalmente con la variacién de los precios en el corto plazo,
la inseguridad del abastecimiento; la falta de homogeneidad en la calidad; la carencia de
instituciones "que presten servicios de comercializacion; la poca e ineficiente informacion
sobre la disponibilidad de productos, precios y mercados; la modalidad para determinar los
precios y especialmente; los altos costos de comercializacion, originados por la dispersion
de los mercados, lo que obliga a crear unidades para realizar las compras y a disponer de

infraestructura de almacenamiento, conservacion, transporte y clasificacion.

El problema comercial de los intermediarios mayoristas: El mayorista tradicional es un
eslabon dentro de la cadena comercial que se ha conducido ha tener altas pérdidas en el
periodo de post cosecha, por el deficiente manejo de los productos y por los elevados costos
de transporte, originados por “falsos fletes”, debidos a recorridos innecesarios; tasas de

interés onerosos surgidas de los riesgos que conllevan los negocios informales, cuyo
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6.1

cumplimiento no esta respaldado por un documento legal; falta de capacidad para interpretar

la informacion especializada que permita asesorar a los clientes o participar, en forma

competitiva, en mercados abiertos y sin protecciones.

DIAGNOSTICO DEL SECTOR AGRARIO

6.1.1

CARACTERIZACION DE LA PROBLEMATICA

Entre uno de los principales problemas que enfrenta el sector agrario es una
deficiente formacion de precios, lo cual perjudicar a los productores en especial a
los pequefios, y en esta larga cadena y encarecimiento de la comercializacion;

también dafian a los consumidores de mas bajos ingresos.

Algunos factores que originan la problematica sefialada:

El acelerado proceso de urbanizacidn, consecuencia del rapido crecimiento
demografico, mas precisamente en las ciudades como Lima, Arequipa, Trujillo y
Chiclayo. Como se puede ver en el siguiente cuadro N°-2

Han generado una explosiva demanda de alimentos no acompaiada de los adecuados
servicios de comercializacion. Por otro lado, la produccion agropecuaria, por su
naturaleza, se encuentra dispersa en miles de pequefias unidades de produccién lo

cual dificulta el acopio de los productos y su acondicionamiento para su envio al

mercado.

60



CUADRONZ®°-2
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2. Frente al poder de negociacion de los comerciantes, mayoristas, transportistas y

procesadores (agentes generalmente bien informados) existe a su vez una deficiente
organizacion empresarial por parte de los productores.
Los dos graficos a continuacion ejemplifican los procesos de comercializacion en

provincia (grafico N°- 1) y en Lima (grafico N°- 2):
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GRAFICO N°- 1

| Pequeiio Acopiador Minorista Consumidor
1 Productor Rural Local

GRAFICO Ne-2

Pequeiio Mayorista
Productor N Urbano [ )
Provincia Minorista
Mediano Acopiador >_
Productor > Rural
; Consumidor
Mayorista
Urbano
Grandes J Lima —
Productores '

3. Del mismo modo la falta de un sistema de informacién de precios (algunas empresas
privadas estan intentando eliminar esta distorsion actualmente) y mercados
agropecuarios, constituyen un factor que impide la transparencia y dificulta el flujo

de los productos sobre la base de indicadores de mercado.

4. El mal estado de la ya escasa infraestructura vial encarece los costos de transporte y
deteriora la calidad de los productos, causando fuertes pérdidas por mermas. A lo
mencionado, se afiade la precaria capacidad instalada a nivel rural para el acopio y

almacenamiento, las cuales perjudican la comercializacion de la produccion agricola.

Ejemplo:

* Principales carreteras asfaltadas:
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La mayor longitud de carretera asfaltada esta ubicada en la zona Costa — Sierra
Norte con 322735 Km que representa el 37,68% del total nacional, teniendo
62.32% en mal estado. |

En la Zona Centro, de 1980,06 Km. asfaltados (23,1% del total ﬁacional),
corresponden al departamento de Lima 1137,85 Km.

En la zona Costa- Sierra Sur la longitud asfaltada fue de 3187,58 Km (37,22%),
debiendo precisarse que Huancavelica no tenia vias asfaltadas, Ayacucho tenia solo
68,2 Km y Apurimac 17 Km

La zona Selva soélo tenia 16960 Km de carreteras asfaltadas, y en ella, el

departamerito de Amazonas no tiene carreteras asfaltadas.

* Principales carreteras afirmadas:

En carreteras afirmadas, la zona Costa — Sierra Sur tiene la mayor longitud, con
5460,59 Km (41,1% del total nacional de carreteras afirmadas); le sigue la zona
Centro con 3283, 87 (24,7% del total) y en la cual destaca el departamento de Junin
con 2027,87 Km (15,2% del total); luego viene la zona 4 con 2421,65 Km. (18,2%

del total) y finalmente viene la zona 1 con 2114,21 Km. (15,9% )del total.

A nivel urbano no se cuenta con modernos y funcionales mercados mayoristas en las
principales ciudades. Estos son factores que inciden directamente en la formacion de

los precios y el aprovechamiento de economias de escala sobre la distribucion de

alimentos (Cuadro N°- 2)



CUADRO N°-2

COMERCIALIZACION DE PRINCIPALES PRODUCTOS
AGROALIMENTARIOS

e Lima metropolitana: volimenes de ingreso de principales productos.

LIMA METROPOLITANA: VOLUMENES DE INGRESO DE PRINCIPALES TUBERCULOS Y RAICES,
SEGUMN AMNO: 1967 - 2988 (1)
AL MERCADO MAYORISTA N°* 1 (La Parada)

ANO J PAPA ' r CAMOTE l oLLBCO [ Yuca
1967 - - 5510 11,895
1968 -~ - 3,767 9,530
1969 - - . 6,162 7,542
1970 226,537 45,110 7.755 13,929
1871 226,337 46,673 . 7767 15913
1972 160,454 © 54130 8.869 ) 17,220
1973 175,489 T 61,261 10,648 1,508
1974 220,383 50,353 8,635 24,883
1975 208,645 68,369 7.906 17 673
1976 273,955 60,905 6,999 17,458
1977 230,016 68,653 8,348 20,438
1978 300,947 - 73920 12,851 19,901
1973 . 284,072 -74,449 10,1398 15,081
1380 244 517 64,130 10,003 21,744
1981 298 257 74,897 9,491 21,799
1982 278,410 63,231 6,355 2,518
1983 v 22617 70522 8,610 23,295
1984 307,055 104,422 11,709 30,240
1985 318,996 78,003 16,535 23,057
1986 291,869 99,939 9,510 12,026
1987 354101 70,779 14762 18,558
1988 376,182 82,965 16,577 20,042
1989 303,742 94,002 16,668 14,738
1980 328,855 116,508 11,904 22,481
1991 323,202 98,502 15,834 23,793
1992 335,300 99,879 17.841 16,397
1993 328,964 118,435 23,743 13,776
1994 374,664 76.970 17,377 22,761
1985 432,485 74,090 8,508 18,547
1996 419,750 81.832 8,793 19154
1997 441 296 93,706 9,474 . 21,294
1998 436,986 65,529 7,543 25,828
1999 472,374 78,742 7.719 18,970
2000 449 241 75,231 7.493 12,122

FUENTE: Mercados Mayorista N* { (La Parada) de Lima Metropoiitana
ELABORACION: MINAG - DGLA

o Peri : Precios Promedio en Chacra de Principales Productos Agricolas




PERL: PRECIO PROMEDIC EN CHACRA DE PRINCIPALES TUBERCUL OS Y RAICES,

SEGIUN ANO: 1963 - 2860

(SolesAntisMuevos Soles/kg)

afio | PAPA |  camorE OLLUCO YUCA
1963 153 083 - 0.69
1964 153 073 111 0.68
1965 164 0.70 1.42 0.79
1966 2086 0.80 1.80 087
1967 201 099 193 104
1968 2.48 129 229 1.2
1969 239 124 235 123
1870 225 127 229 120
1971 216 1.44 2.30 1.08
1972 281 1.82 2.56 154
1973 3.42 162 287 1.86
1974 454 253 355 2.46
1975 5389 319 457 3.50
1978 6.41 366 485 410
1977 1077 533 793 7.08
1978 1675 1108 1282 12.41
1979 3385 1785 20.81 19.58]
1980 5794 27 41 4253 2987
1981 65.03 4053 63.01 53.02
1982 81 .84 63.49 . 11535 100.38
1983 31067 17886 290.98 20375
1984 42864 254 24 46244 33976
1985 072 0.87 1.04 0.80
1888 247 137 215 221
1987 321 342 3.80 374
1988 1292 2327 8.94 19.28
1989 57367 41330 22420 335.48
1990 24 273.00 22 676.00 8,147.00 22257 00
1991 014 0.09 015 0.09
1992 026 015 026 023
1993 035 016 037 0.30
1994 0.40 030 0.38 0.34
1985 028 026 0.47 033
1996 0.52 - 028 0.54 029
- 1997 0.45 020 0.46 0.31
1998 060 0.40 0.51 0.31
1999 0.40 0286 047 033
2000 035 029 0.45 0.32

NOTA: De 1983 a 1384 (Soles)
De 1385 3 1330 (Intis)

De 1391 a 2000 (Nuevos Soles Si.)
FUENTE: MINISTERIO DE AGRICULTURA - Bireccitn General de informacion Agraria

ELABORACION: MINAG - DGIA
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LIMA METROPOLITANA: PRECIO PROMEDIO M{WORISTA DE PRINCIPALES
TUBERCULOS Y RAICES, SEGUN ANO: 1370 - 2000

{SolesAntisMuevos Soleskg)
Productos: AGRICOLAS DE CONSUMO NATURAL
Afio PAPA CAMOTE OLLUCO YUCA
BLANCA AMARILLO LARGO BLANCA

1970 288 128 326 309
1971 3.02 155 313 202
1972 308 1.89 459 318
1973 3.86 1.55 426 384
1974 405 294 439 321
1975 637 332 8.20 527
1976 ' 704 513 1179 751
1977 1504 742 14 .81 8.92
1978 16.03 11 29 16.65 14.48
1979 3375 2088 4567 34.99
1980 7145 3224 75.00 63.19
1981 7869 46 51 " 138.36 99.62
1982 14375 9150 256 .58 130.92
1983 565.92 20592 51483 409.33
1984 603.00 297 67 747 83 474 08
1985 124 110 1385 1.38
1986 357 152 3.88 536
1987 428 419 9.58 6.96
1988 2534 2745 48.11 30.02
1989 79417 444 49 117558 878.18
1980 441 05517 41 117 92 130,049.08 41,733.08
1991 o1 0.08 023 015
1992 032 014 0.53 029
1993 052 015 055 0.50
1934 057 035 066 0.47
1995 034 031 079 0.50
1996 0.81 038 072 - 0564
1997 0865 025 076 0.60
1998 087 065 0.80 0.56
1999 0.45 037 065 0.53

- 2000 0.49 037 078 0.51

NOTA:

De 1970 a 1384 = Soles de oro #ilogramo

De 1985 3 1990 = Intis ! Kilogramo

Oe 1991 ala fecha Nuevos SolesiKilogamo

FUENTE: MINISTERIO DE AGRICULTURA - Direccidn General de Informacion Agraria
ELABORACION: MINAG - DGIA
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Lima Metropolitana: Precios Promedio al Consumidor de Principales Productos

Agricolas de Consumo

LIMA METROPOLITANA: PRECIO PROMEDIO AL C_OHSUHDOR DE PRIMCIPALES
TUBERCULOS Y RAICES, SEGIMN ANO: 1958 - 2908
(SciesAntisNuevos Solesikg)

a0 PAPA PAPA CAMOTE oLLDCO
BULANCA HUAYRO AMARH 1.0 LARGO
1850 121 - - 145
1851 1-58 - 053 1.2
1952 162 - 056 1.3
1953 1.51 - 055 129
1954 157 - 074 125
1955 157 - 075 134
1856 1.58 - 0.88 182
1857 203 - 084 2.74
1958 188 - 082 208
1959 203 - 0.88 252
1860 227 - 0.89 218
1961 2.41 - 125 2.41
1962 2.49 - 0.87 3.15
1963 257 - 118 308
‘1964 23 — 054 351
1965 3.00 - 125 392
18966 431 - 1.36 470
1867 3 - 1.40 384
1968 352 - 275 577
1869 461 - 1.74 527
1870 4.06 - 1.76 4.44
1871 386 — 235 514
1972 511 - 292 6.77
1973 5.15 - 2867 6.40
1974 547 - 4.486 736
1875 971 - 521 14 86
1976 $.39 - 667 17.42
1877 18.57 - 9.73 26.58
1978 18.61 - 1429 2685
1979 39.88 - 25.00 58 81
1980 8320 11880 4348 10021
1581 10532 185.88 63.32 207 36
1982 186.47 306.60 117.48 41385
1983 689.76 823.96 28023 800.14
1984 783 .05 108313 40220 120981
1985 1.80 233 1.42 3.05
1888 483 6.81 222 7142
1987 600 9.69 5.80 1581
1988 32.31 48.28 35 61 7013
1989 134725 1.964.10 577.67 2,057.83
18380 60,356.33 99,354 25 60,965.77 207,149.89
1991 028 0.51 014 0.53
1992 .47 075 026 103
1983 068 1.04 0.30 127
1994 084 0.57 152
1983 061 0.9 182
1996 145 0.72 181
1897 101 081 192
1598 1.31 114 210
1988 0.87 1.49 072 2.04
2000 085 0.71 2.08
NOTA:

Oe 1350 a 1384 = Soles de oro Kilogramo
De 1385 a 1930 = intis § KBogramo

Oe 1331 a la fecha Nuevos SolesiXKilogramo
FUENTE: MRS TERIG DE AGRICUL TURA - Direccion Gener al de Informacion Agrada
ELABORACION: MINAG - DGIA
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6. A pesar de los importantes avances alcanzados persiste atn la indefinicion del rol del

estado y del sector privado en la comercializacion de productos agropecuarios. De

este modo se tiene que adn no se dispone de normas realistas y controles eficaces

relativos al almacenamiento (ver CUADRO N°- 3), a la calidad, a la clasificacion de

los productos y la estandarizacion de envases.

CUADRO N°-3

PERLE CALBDARK)DESMYCOSEG&SDETUBMOSYMEES

ELABORACIOM: MINAG - 14

Lima Ago-J Todo &l a0 Todo & & 2
Ancash Ago-Ml Todo &l a0 Todo & a0 8
MASHUA 171524

|dunin Ago-fne Mar-un Al y May 3
Cusco Ago-Fne Mar-1d May 0
Huancaveica Ago-Dic Mar-un May 16
OLLUCO 1%

Junn Ago-Ene y Abr-Ju  |Ene-Set y Dic May-Ln 18
Hugnuco Ago-Jul Todo ¢l afo Feb-Abr 16
Cajemerca Ago-d Todo el a0 May-d 14
Cusco ApEney il [Ene-Ago May-kin 13
PAPA {1018

Junin Ago-hl Todo el &0 Abr-hn 12
Hugnuco Ago-Jul Todo ef a0 Abr-Jun 12
Puno Ago-Fre y May-id [Ene-uly Oct-Dc  |May 11
La Libertad Ago-i Todoelafo (Al 10
FUENTE: QIA’s Regronales
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7. El explosivo crecimiento del comercio informal en las principales ciudades se
constituye en factor agravante en lo a distorsiones en los prectos y control de calidad

de los productos basicos se refiere.

8. La informatica y la computacion son casi inexistentes en el sector agropecuario. No
hay en este mercado un banco de datos generalizado en todo el pais y menos
debidamente constituido. El parque computacional en este sector esta reducido a las
entidades estatales como el Ministerio de Agricultura, y el INEI y a algunos
organismos no estatales como FUNDEAGRO y ONA. Lo que si es de destacar como
positivo es el desarrollo de las telecomunicaciones; las ciudades mas desarrolladas
del pais estan interconectadas con modernos sistemés de telecomunicaciones

(teléfono, télex, facsimil, etc.)

9. El crédito agrario en el pais se ha desenvuelto, en general, en el marco de las
politicas de priorizar la canalizacion de mayores recursos monetarios a las
actividades de corto plazo. Una de las explicaciones puede estar dado por el riesgo
que representan los créditos agrarios, que han ido incrementandose tanto como se ha
incrementado la relacion deuda /activos y de los costos de operacion.

Los precios de los productos agricolas, son sumamente volatiles y su caida puede
reducir drasticamente el valor de las garantias otorgadas. Los periodos de bajos
precios o cultivo pobre, o ambos, estan caracterizados por decrecimiento de las tasas
de reembolsos de los préstamos y por el gran nimero de préstamos renovados o
refinados, esto ultimo, ha sido la ténica de los afios anteriores pero a partir de 1990
se ha reducido el nimero de préstamos de los intermediarios financieros formales;
mostrandose, por ejemplo, en las tierras sembradas (ver CUADRO Ne- 4)yenla
reduccién de la superficie aviada por la banca, principalmente del Banco Agrario

(actualmente en proceso de liquidacidn)
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CUADRO N°-4

FUENTES DE RECURSOS DEL BANCO AGRARIO

FUENTE 1970-74 1975-79 1980-84 1985-89 1990
RECURSOS  863% 94.1% 97.2% 97.2% 99.9%
INTERNOS

Programa BCR  15.8% 31.7% 37.4% 54.2% 81.2%
Recuperacion 55.6% 55.1% 49.1% 31.1% 14.7%
Depbsitos 14.9% - 71.3% 10.7% 2.0% 1.5%
Otros (1 (1) (1) 9.9% 2.5%
RECURSOS  13.7% 5.9% 2.8% 2.8% 0.1%
EXTERNOS

BID, BM,

FIDA, CAF.

Fuente: Memoria del banco Agrario

10. En lo que respecta a la exportacion del sector agropecuario (ver CUADRO N° 5),
fijémonos en solo uno de los problemas que atraviesa, como es el transporte; el cual
limita la competitividad de los productos peruanos en el exterior, por ejemplo, dentro
de lo que es transporte aéreo, los fletes son elevados (USS 135/Kg) y la
disponibilidad de bodega reducida (1800 TM / temporada 1988/1989). Esto
imposibilita un mayor desarrollo de las exportaciones de productos frescos, aun
cuando existe mas de 10,000 T. M. (USS 11 millones, aproximadamente) de

productos con calidad de exportacion.
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En cuanto al transporte maritimo, las frecuencias son reducidas y luego de zarpar de
Peri los buques deben numerosas paradas en puertos intermedios, demorando los

tiempos de llegada a destino.

CUADRO N°-5

e, u,'b*ﬁﬂwv.ﬂ:ﬂmaesgygﬁiza? e
5“ rFEEl !

RN P N Ay
eHI G e 473

ALGODON RAMA 417 182 132 97
ARROZ CASCARA 262 35 719 42
MAIZ AMARILLO DURO 148 191 110 72
MAIZ AMILACEQ 96 11,1 8,4 240
AVE 129 101 20 82
VACUNO 78 20 11 41
HUEVOS | 44 06 03 10
LECHE FRESCA 15 53 45 66
SHEMTE: SHE - MinLE sErE- UL
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DIAGNOSTICO DEL SECTOR MINERO

Los pasivos ambientales .y sociales del sector minero no han sido resueltos hasta la fecha.
Cuencas, lagos, lagunas y ciudades contaminadas estan en destruccion permanente y existen
conflictos entre las comunidades y las empresas por el control del recurso tierra. Todo esto
se intento resolver con la aplicacion por cinco afios de los Programas de Adecuacion vy
Manejo Ambiental (PAMA) por parte de las empresas mineras, sin embargo, no se han

obtenido resultados satisfactorios publicos hasta el momento.

1.- El gobierno autoritario del ex presidente Alberto Fujimori aplicd un programa neoliberal
que brindo las condiciones propicias péra atraer la inversion extranjera. Esto permitio
que los empresarios mineros, entre otros, se beneficiaran, afectando a los productores
agropecuarios y otros sectores economicos e incrementando el desempleo. Durante este
periodo, se reforzo el centralismo y se profundizd la recesion. El gobterno fujimorista no
aceptd que el modelo econémico fuese insostenible como opcion de desarrollo para el
Peri. Actualmente, el gobierno del presidente Alejandro Toledo mantiene la misma
politica economica que obliga a seguir las recomendaciones del Fondo Monetario
Internacional y facilita a cualquier costo la inversion de las empresas trasnacionales,

ademas de prionizar el pago de la deuda externa.

2.- Las empresas mineras vienen imponiendo en las comunidades y la poblacion la imagen
de que el Perl es un pais minero, contraviniendo lo que sefiala la Constitucion Politica.
La mineria no puede seguir siendo considerada el sector estratégico de la economia
peruana y, por lo tanto, el sector prioritario del modelo economico porque es una
industria extractiva que no otorga sostenibilidad en su desarrollo. Los privilegios
obtenidos por las empresas mineras han sido el reflejo de un poder econémico muy
influyente en las decisiones politicas del Estado cuya mayor fuerza fue obtenida durante

el régimen de Fujimori. (Ver CUADRO N°- 5)
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CUADRO N°-5

HIERRO

PLATA, 9,5 9,2 9,5 4,6
PLORAO 5.0 0,4 6.8 21
ZING 3,5 1,2 16,0 27 6
SIS 36,0 3,2 1,1 8.6
FETROLED CRUDC 8.4 6,1 2.4 0.7
A MAT LR AL ' 1,5 16,8 73 44 2
FUEMNTE: SME - MEX ' * EME-JUL

El Estado a través del Ministerio de Energia y Minas, es propietario o accionista de
empresas mineras, es regulador de la politica del sector minero, es fiscalizador para el
cumplimiento de las normas ambientales y, a la vez, promotor de las inversiones
mineras. En consecuencia, no existe ninguna institucién que vigile las actividades del

Ministerio de Energia y Minas y proteja los derechos e intereses de las comunidades

afectadas.

La expansion de la actividad minera ha comprometido un importante nimero de
cuencas, la disponibilidad del agua y la biodiversidad, poniendo en peligro la produccion
agropecuaria que resulta vital para la supervivencia de las comunidades-y poblaciones.
Lo grave es que la mineria ha ingresado a tierras agricolas afectando los escasos terrenos
de cultivos altamente productivos de los valles interandinos y de la costa. Esta expansion
afecta las tierras de 3 200 comunidades campesinas que se han visto invadidas sin previa

consulta.

Aln cuando en el Perl las exportaciones mineras ascienden a USS 3 200 millones de

dolares anuales y representan el 46% de las exportaciones totales, la producciéon minera
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6.-

solo contribuye con el 4% del producto bruto intemo (PBI), aportando en impuestos con
un promedio anual de USS 300 millones de dolares, lo que constituye el 5% de todos los
ingresos tributarios que recibe el Estado cada afio. El impuesto a la renta de tercera
categoria pagado por la actividad minera es el 4% de sus exportaciones O ventas,
mientras que el canon minero, siendo parte del impuesto a la renta, alcanza apenas el

0.7% de las exportaciones del sector.

La actividad minera tiene un limitado efecto multiplicador en la produccion y el empleo
debido al alto nivel tecnologico incorporado en las nuevas inversiones desde los afios
90's. La mineria peruana sélo emplea directamente 67 mil persor{as de la poblacion
econOmicamente activa y da, indirectamente, ocupacion a otros en sectores vinculados a
la produccion de reactivos, explosivos y algunas piezas, y a los sectores relacionados
con la demanda de alimentos, los servicios de hospedaje, transporte y recreacion de las
localidades del entorno minero, asi como aquellos sectores responsables de los servicios

de salud y educacion de las ciudades cercanas a las minas.

El efecto de la compra de tierras para uso minero ha generado el desplazamiento de
campesinos, principalmente, a ciudades cercanas donde, al no encontrar empleo y
gastarse el dinero recibido, pasan a engrosar la poblacion de pobres marginales
soportando, adicionalmente, un encarecimiento del costo de vida provocado por el
aumento de la demanda de los empleados de las empresas mineras. El caso de
Cajamarca revela que un increrﬁento_ del PBI per capita entre 1992 y el 2001 se tradujo

en el pase del cuarto al segundo lugar entre los departamentos mas pobres del Peru.

8.- Los pasivos ambientales y sociales del sector minero no han sido resueltos hasta la fecha.

9.-

Cuencas, lagos, lagunas y ciudades contaminadas estan en destruccion permanente y
existen conflictos entre las comunidades y las empresas por el control del recurso tierra.
Todo esto se intentd resolver con la aplicacion por cinco afios de los Programas de
Adecuacion y Manejo Ambiental (PAMA) por parte de las empresas mineras, sin

embargo, no se han obtenido resultados satisfactorios piblicos hasta la fecha.

La autoridad encargada de la fiscalizacién y el cumplimiento de estos programas es el

Ministerio de Energia y Minas. Este érgano ha incurrido en violacion de sus propias
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normas al exigir el cumplimiento de los compromisos asumidos por las empresas
mineras, facilitando la ampliacion del periodo de ejecucion de los PAMASs con la dacion
de una nueva norma: el PEMA (Programa Especial de Manejo Ambiental. Muchas
empresas que no habian cumplido con la ejecucion del PAMA pueden acogerse al
PEMA vy fijarse un nuevo periodo para adecuar sus emisiones a niveles maximos

permisibles en el sector minero nacional

10.- Luego del otorgamiento por el Estado de las concesiones mineras, las empresas
desarrollan el Estudio de Impacto Ambiental (EIA) con una consultora ambiental pagada
por la empresa y se procede a la aprobacion del mismo por el Ministerio de Energia y
Minas después de la respectiva audiencia publica. Esta ultima no constituye una consulta
Sino una reunion vpara sugerir cambios que permitan superar las "imperfecciones” del
EIA. El Ministerio de Energia y Minas no tiene la capacidad para fiscalizar la veracidad
de los datos de los indicadores ambientales consignados en la linea base del EIA y hasta
el momento no ha desaprobado ningun EIA correspondiente a un proyecto minero de

mediana o gran envergadura que implique el retiro del proyecto.

6.3 FUNCIONAMIENTO DE LA BOLSA

6.3.1 NORMATIVIDAD DE LA BPL, LEY 26361 Y OTROS.
La legislacion pertinente a las Bolsas de Productos en el Pert esta constituida por la
ley 26361, denominada Ley sobre Bolsa de productos de fecha 23 de setiembre de
1994, su reglamento aprobado por Decreto Supremo N* 105-95-EF de fecha 17 de
junio de 1995, la resolucion de CONASEV No 294-95-EF/94.10 de fecha 20 de
julio de 1995 que crea una comision encargada de promover la creacion de las bolsas
de productos en el Peru y la resolucion Conasev N* 067-96-EF/94.10 de fecha 5 de
marzo de 1996, que aprueba las normas relativas a la organizacién y funcionamiento
de las bolsas asi como demas aspectos de las mismas. Aparte de esta legislacion
especifica se les aplica de manera supletoria la ley de mercado de valores, la ley
general de sociedades, el cddigo de comercio, la ley de titulos valores, la ley de
instituciones bancarias, financieras y de seguros, los éédigos civil, penal y de

procedimientos penales y demas normas complementarias.
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La ley 26361 contiene Zlarticuloé, distribuidos en siete capitulos, asi como cinco
disposiciones transitorias y finales que cubren las principales areas de la tematica
bursatil en el campo de los productos. En él capitulo 1. Se definen los objetivos de la |
ley, sefialados al principio del presente trabajo. Igualmente se definen a las Bolsas de
Productos como “asociaciones civiles que tienen por finalidad proveer a sus
miembros de la infraestructura y servicios adecuados para la realizacion de
transacciones de productos, titulos representativos de los mismos o contratos
relativos a ellos, pudiendo realizar actividades complementarias a sus fines que

cuenten con la debida autorizacion de la CONASEV.

También se indican cuales seran los bienes materales de negociacion en las bolsas,

* que son los siguientes:

Bienes muebles de origen o destino agropecuario, pesquero, minero e industrial y

servicios complementarios.
Titulos representativos sobre tales bienes siempre que sean libremente transferibles.
Los contratos sobre tales bienes o servicios bajan cualquier modalidad.

Otros que se autoricen a propuesta de las Bolsas.

De la relacién antes indicada se desprende que las Bolsas de productos se negociaran
fundamentalmente materias primas asi como futuros u opciones sobre las mismas.
Finalmente se especifica que las operaciones que realicen los cerredores con
productos registrados en Bolsa deberan negociarse dentro de ésta y solo

excepcionalmente fuera de ella.

Las obligaciones de las Bolsas de productos estan en la ley 26361, siendo las mas

importantes las siguientes:
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Establecer los requisitos que deben cumplir los productos que se negocien en la
Bolsa asi como registrar los productos objeto de la negociacion y definir las

clausulas basicas de los contratos sobre los productos que se negocien.
Certificar precios en base a las cotizaciones de los productos negociados en Bolsa.

Establecer principios y normas relativas a la negociacion y proponer los

correspondientes reglamentos.

Hacer publica la informacion economica derivada de las operaciones transadas en la

Bolsa.
Registrar las transacciones realizadas en bolsa.

Brindar los mecanismos para la liquidacion de las transacciones que en el caso de

operaciones a futuros deberan ser a través de una camara de Compensacion.

Velar que los corredores y operadores actiuen de acuerdo con los principios de la

ética comercial.

Las Bolsas de productos deberan tener un patrimonio minimo (S/. 500,000 Art. 7 D.
S. No 105-95-EF) y no menos de 8 asociados, quienes seran personas naturales o
juridicas admitidos como miembros por las bolsas una vez que cumplan los
requisitos legales y reglamentarios. Asimismo las Bolsas deberan contar con un
fondo de garantia para cumplir las obligaciones pendientes hasta el limite de los
aportes. Este fondo de garantia no sera patrimonio de las Bolsas debera reajustarse
anualmente segun el indice de precios al consumidor de Lima 'Metropolitana
correspondiente a diciembre de 1994. El patrimonio minimo estara representado por
certificados de participacion de valor homogéneo. Ningun asociado podra tener més
de un certificado de participacion ni tener participacion en otro asociado de la misma
Bolsa, directa o indirectamente a través de parientes dentro del segundo grado de

afinidad o cuarto de consaguinidad.

Las Bolsas deberan contar con un Comité de Vigilancia que velara por el buen

funcionamiento del mercado y por el comportamiento ético de los corredores y
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operadores. Las bolsas deberan contar con un mecanismo adecuado para la eficiente

ejecucion de las ordenes.

Las camaras de compensacion deberan ser autorizadas y supervisadas por la
CONASEYV, dichas camaras deberan administrar, controlar y liquidar las
operaciones, posiciones abiertas, cuentas corrientes, margenes y saldos que
mantengan los corredores de productos en los mercados de futuros y para ese efecto
deberan constituir un fondo de contingencia que tendran por objeto cubrir las

obligaciones derivadas de las operaciones registradas en las camaras.

Las Bolsas de productos que negocien contratos de futuros sobre productos requieran |
obligatoriamente los servicios de una camara de Compensacion. El capital minimo
pagado de una camara de compensacion sera equivalente de S/. 1 000 000 (Art. 16 de
las normas de organizacion y funcionamiento de las bolsas de productos, resolucion
CONASEP 067-96-EF/94.10) y ningln accionista podra tener mas del 20% del
capital social. El fondo de contingencia estara constituido por el conjunto de
aportaciones que efectuen los corredores de prodﬁctos y operadores especiales y se
mantiene con un porcentaje de las comisiones cobradas por la camara de

Compensacion. (D. S. No 105-95-EF, Art. 1 inciso a)

En el Art. 18 se establece que cada bolsa de productos debera contar con una camara
arbitral para la solucién de las controversias que se originen de la negociacion de los
productos. Con tal objeto se constituira un tribunal arbitral que conocera la
controversia y que también podra valerse del mecanismo de conciliacion. Los laudos
del tribunal arbitral seran de cumplimiento obligatorio por las partes. La camara
arbitral también propondra las normas de clasificacion de calidad de los productos

negociados en bolsa. La camara sera una dependencia de la bolsa.

El Art. 19y 20 consigna las atribuciones y facultades de la CONASEYV como entidad
supervisadota de las bolsas de productos, de la Camara de Compensacion, de los
corredores de productos, de los operadores especiales y de las operaciones que se

realicen conforme a este sistema. Las atribuciones de la CONASEYV seran similares a
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las que ejerce respecto del mercado de valores en lo que no sea incompatible con la
ley 26361. ‘

Adicionalmente la CONASEV gozara de las siguientes facultades:

Aprobar los estatutos, reglamentos internos y en general las normas de las bolsas de

productos y de las Camaras de Compensacion.

Establecer el patrimonio, capital y garantias minimas de los productos negociados en
Bolsa asi como a los corredores de productos y operadores especiales a través del

registro publico de valores e intermediarios.

Registrar o excluir los productos negociados en bolsa asi como a los corredores de

productos y operadores especiales a través del registro publico de valores e

intermediarios.
Suspender la negociacion de los productos.

Sancionar con amonestacion, multa, intervencion, suspension o revocacion de
autorizacion de funcionamiento a las bolsas, camaras de compensacion, corredores

de productos y operadores especiales por infracciones cometidas.

Intervenir administrativamente a las personas que realizan sin autorizacion
actividades exclusivas de las bolsas, corredores de productos, operadores especiales

y camaras de compensacion asi como proceder a la clausura de sus oficinas.

Resolver administrativamente las reclamaciones que se originen de las disposiciones

emanadas de la CONASEYV.

Ninguné bolsa de productos podra operar si no cuenta previamente con una
resolucion de autorizacién de funcionamiento otorgada por la CONASEV, ni
tampoco se podra negociar ningun producto sino esta previamente inscrito en el
registro publico de valores e intermediarios. Los montos minimos de capital y

patrimonio para las bolsas, corredores de productos, operadores especiales y Camara
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de Compensacion seran reajustables anualmente de conformidad al indice de precios

al consumidor de lima metropolitana tomando como base de referencia el mes de

diciembre de1994.

El reglamento de la ley 26361 (D. S. No 105-95-EF, Art. 1 incisos b y ¢), define a los
mercados de futuros como “aquellos en los cuales se negocian contratos
estandarizados de compra- venta de productos previamente definidos... en los que se
determinan la cantidad, precio y vencimiento del contrato negociado....
Asumiéndose el compromiso de celebrar el correspondiente contrato con la Camara
de Compensacion y de pagar o recibir de esta las pérdidas o ganancias producidas

por las diferencias del producto negociado mientras el contrato esta vigente.

También se define al mercado de opciones como “aquel en donde se negocian
contratos a traves de los cuales el comprador adquiere, a un cierto llamado prima de
la opcidn y por un plazo establecido el derecho de comprar o de vender a un precio
prefijado un numero determinado de unidades de un producto previamente definido.
Vencido el plazo de vigencia de la opcion el derecho caduca. En dicho contrato el
vendedor se obliga a vender o comprar el activo al precio prefijado si lo requiere el
comprador dentro del periodo previamente o de opciones en un determinado

momento en que no han sido todavia cerrados o compensados por una operacion

opuesta.

Finalmente las normas relativas a la organizacion y funcionamiento de las bolsas en
su Art 1 (Resolucion CONASEV No 067-96-EF/94.10) definen como contrato al
acuerdo de las partes para llevar a cabo una operacion en la bolsa o documento que
representa dicho acuerdo, considerandose como taleé a los siguientes:

Contrato de disponible.

Contrato de disponible para entrega a plazo.

iif) Contrato de entrega diferida.

iv) Contrato de futuro.

v)

Contrato de opciones.

vi) Los demas que autorice la CONASEV a propuesta de la bolsa.
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En lo que respecta al régimen tributario el Art. 21 dispone que solo estaran gravadas
( se entiende con el IGV) las transacciones en las que se entregue fisicamente el bien
0 se preste el servicio en bolsa. Conforme a dicho dispositivo las operaciones a

futuro en las que no haya una entrega fisica del producto estaran inafectas.

Pero las comisiones de los corredores de productos deberan pagar el IGV. Las ventas

spot en sus formas de disponible o de disponible para entrega a plazo también

pagaran el [GV.

LA BOLSA DE PRODUCTOS COMO COMPONENTE DEL SISTEMA DE
COMERCIALIZACION

CONDICIONES BASICAS: Una Bolsa de Productos, sea esta agropecuaria,
minera, etc., puede tener un impacto significativo en el mejoramiento del
abastecimiento, de la comercializacion y de la formacién de los precios, si su
cooperacion se desarrolla en el marco de ciertas condiciones basicas. Las

principales condiciones para un buen funcionamiento de la Bolsa en el Perd son las

siguientes:

El rol del Estado y del sector privado, en la comercializacion de productos peruanos,

debe estar correctamente definido y legalmente enmarcados.

El gobierno no debe intervenir controlando los precios, la produccidn o el proceso de

comercializacion.

Debe existir un adecuado desarrollo de la red vial y de las telecomunicaciones

(teléfonos, telex, etc.)

El producto que se cotiza en la Bolsa, no debe estar atomizado pues la excesiva
dispersién de las unidades de produccion, dificulta la formacion de lotes
significativos. Esta condicion se ve mas evidente con respecto al producto agricola,

porque el minero, tiene normas y precios internacionales dadas.
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Principalmente en lo que al mercado de futuros se refiere, la oferta y la demanda
deben ser internacional para contar con un mercado suficientemente amplio que evite

distorsiones.

Deben eliminarse los factores que permiten que una firma o grupo controlen el

abastectmiento, o influencien sobre los precios.

Una activa participacion de la agroindustria minera u otros sectores es necesaria para

garantizar transacciones de grandes volumenes.

Los productos agricolas de caracter no perecibles (cereales, cafe, azucar, et.) son los
mas indicados para ser cotizados en Bolsa por su facilidad relativa de

almacenamiento, manipuleo, normalizacion en la calidad, etc.

Los productos que participan en el sistema deben ser producidos en determinados

volumenes criticos y tener normas de calidad ofictalmente establecidas.

Los almacenes generales de depdsito (otorgamiento de warrants y certificados de

dep0ositos) son un instrumento valioso en apoyo de los mecanismos bursatiles.

La existencia de un sistema nacional de informacion de precios y mercados
agropecuarios, mineros, industriales, etc. Permitiria la transparencia y facilitaria la

toma de decisiones de los participantes en la bolsa.

Las condiciones anteriores para la existencia de una bolsa de productos llevarian a
algunas ventajas que enumeraremos a grandes rasgos a continuacion porque luego en

los siguientes acapites se desarrollaran mas ampliamente:

Permitiria a compradores, vendedores, productores, comerciantes en general, y otros,

a negociar productos, insumos, bienes de capital, etc. Dentro de un mismo recinto.

La bolsa de productos tendria la oportunidad de contribuir con la mayor eficiencia
alas transacciones comerciales, por la informacién que maneje y ademas por los

Servictos que proporcionaria a los agentes intervinientes.
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6.3.3.

6.3.4.

Las transacciones en simultaneo, seria otra ventaja, ya que los nicleos o ciudades
conectadas estarian negociando, a través de operadores especiales a través de las

diferentes modalidades de operaciones, reduciendo las distancias.

La transparencia del mercado llevaria a que el productor u otro agente econémico
que oferte se beneficie con precios justos y con los pagos oportunos. A su vez !

demandante obtendria también precios reales y no inflados.
Los agricultores podrian negociar su cosecha por adelantado (Mercado a futuros).

El comprador tendria la posibilidad de negociar formas de pago y entregas (Camara

de Compensacion).

Reduccion de costos de almacenamientos a través de las entregas parciales

previamente concertadas en volimenes y oportunidades.

ORGANIZACION Y ADMINISTRACION

El funcionamiento de una posible bolsa de productos en el Pert, deberia desarroliar
en el marco general de dispositivos, que normen su actividad, emitidos por el
gobierno en concordancia con la politica de comercializacion, y en el marco
especifico de normas funcionales, técnicas, comerciales y juridicas, cuyo

cumplimiento es de caracter obligatorio para todos los participantes en el mecanismo

de la bolsa.

La bolsa de productos podria constituirse por iniciativa de asociaciones de
productores, de comerciantes mayoristas, de agroindustriales, gremios mineros,
organizaciones gubernamentales, bancos comerciales, etc. En algunos casos pueden .
organizare como asociaciones civiles de economia privada y en otros como

economia mixta (empresas del estado y privadas).

UBICACION

Dentro del sector agropecuario, los nicleos donde podria implementarse en un inicio

bolsas de productos o una sola bolsa interconectada serian:
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Arequipa Lima Tingo maria Chiclayo Huancayo

Dado que estas ciudades cuentan con servicios de acopio, almacenamiento, vias de

comunicacion y telecomunicacion, con relativo desarrollo.

AGENTES Y PARTICIPANTES

. Es posible distinguir como participantes activos en este mercado y que determinan a través

de sus interacciones las caracteristicas propias del mismo los siguientes:

AGENTES:

ASOCIADOS DE LAS BOLSAS: Las sociedades corredoras de productos como
sociedades anonimas que pueden realizar operaciones de compra y venta en las bolsas y

operaciones de compra y venta en las bolsas y cuyo objeto social exclusivo es la

intermediacion de productos y la ejecucion de las demas actividades complementarias a la

Bolsa. Los agentes corredores de productos como personas naturales que pueden operar en
la bolsa. Los agentes corredores de productos como personas naturales que pueden operar en
la bolsa, también como miembros de ella; y los operadores especiales, personas naturales o

juridicas que operan por cuenta propia tomando una sola posicion por sesion.

Asimismo, dentro de las funciones principales, del cual son responsables los asociados de la
bolsa, se encuentra el administrar de una manera precisa y adecuada los margenes de sus

clientes, lo cual debera estar en concordancia con la politica de los margenes de la bolsa.

6.4.1 CAMARA DE COMPENSACION

La camara de compensacion es un instrumento esencial en el desarrollo de las
operaciones a futuro, ya sea como institucion afiliada o de lo contrario perteneciente
a la misma bolsa (esto dependeria de cada bolsa del determinarlo), en el Pert tendria
como funciones principales: el asegurar la integridad financiera de las transacciones
a futuro, sean garantizado directamente algunos contratos, 6 estableciendo un
elaborado mecanismo de auto- regulacion para mantener la salud de las finanzas de
todos los asociados. Asimismo la cdmara de compensacion se convertira en parte en
“todos los contratos a futuro, constituyéndose en un intermediario muy simple y

conveniente para el ajuste y liquidacion de contratos.
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En sintesis, una camara de compensacion de mercados de futuros actuaria en la
practica como vendedora de todos los compradores, y compradora de todos los
vendedores. Aseguréndo de este modo a uno y otro el éxito de sus
respectivasposiciones a los exactos términos y valores negociados en los contratos.
Resgintrandose de este modo, en dos ocasiones cada transaccion, estipula dando en
las mismas las caracteristicas propias a estas, tales como producto transado,

- volumen, precio pactado, mes de entrega, y con quien se llevo a cabo la transaccion.

De este modo, los compradores y vendedores de contratos a futuro no crearian

obligaciones financieras entre si, sino mas bien contraerian obligaciones hacia la

camara de compensacion.

Para cumplir con esos objetivos, una camara de compensacion, se valdria entre otros
de dos instrumentos o mecanismos basicos: un margen inicial, también llamado
“margen orginal” o maximo de variacion en el precio, y el “ajuste de fecha” o

ajuste diari0”, el que tiene como objetivo asegurar las pérdidas provenientes de las
fluctuaciones desfavorables de los precios, permitiendo pagar y ajustar al que tenga

que recibir y cobrar o ajustar al que tenga que pagar.

Los margenes originales suelen ser depdsitos en efectivo o algin valor documentario
que la bolsa exigiria como requerimiento de apertura de una posicion a futuro, sea
esta de compra o de venta. Este se constituye en untito de seguro para la bolsa, asi
como para terceros, contra insolvencias posibles por parte de los titulares de los
contratos. Estos altimos seran devueltos en su totalidad al momento de producirse la

liquidacion de los compromisos bursatiles.

De darse el caso por ejemplo en que frente a una compra el precio cayera, la bolsa
deducira la parte proporcional al resultado adverso de los precios, pudiendo exigirle

al titular nuevas sumas de efectivos para restaurar el valor real del margen.

En lo que a los margenes de variacion se refiere, estos pueden ser considerados
también como garantias pero con un caracter mas dinamico que los margenes
onginales, teniendo estos como funcidn principal el restablecer a su valor real los

margenes originales, frente a las variaciones diarias que puedan sufrir los precios.
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6.4.2

6.4.3

CAMARA ARBITRAL

Con el fin de dirimir diferencias o conflictos que surjan en la ejecucion de los
contratos de compra — venta principalmente por razones de calidad del producto, las
bolsas agropecuarias cuentan con un comité arbitral compuesto por profesionales de

gran solvencia técnica y moral especialistas en normatividad y analisis de calidad.

Los veredictos del comité arbitral son de obligatorio cumplimiento por las partes y se
emiten por mayoria de votos tomando como referencia un reglamento de calidades y
aprobado por los drganos oficiales competentes. Conflictos ajenos a la calidad del

producto deben ser resueltos en otras instancias.
INSTITUCIONES REGULADORA

La intervencion gubernamental en este mercado se sustenta, tanto por la importancia
que cumplen los mercados al contado, a plazo y a futuro para la politica economica
oficial, como también en la proteccion de la integridad ética de este mercado que le

compete cumplir a las autoridades respectivas.

Asi mismo, por ejemplo las cartas constitucionales, normas y reglamentaciones de la
mayoria de los mercados de productos estadounidense imponen amplias
responsabilidades para la auto — regulacion, sin embargo se han presentado varias
formas de regulacion estatal y federal en los mercados con futuros de productos
desde los comienzos de las negociaciones con los mismos. En abril de 1975 se crea
la commodity futures Trading comision (CFTC), la cual asume toda la autoridad

reguladora federal sobre los mercados de futuros productos.

De este modo la CFTC tiene jurisdiccion entre otros sobre: procedimientos para el
registro de negociantes de la comision de futuros y operadores de piso, proteccion a
los fondos de los clientes, el establecimiento de limites en la posicion y
negociaciones para las operaciones de precios, falsa informacion del mercado y

transacciones ilegales.

Asimismo se encuentra habilitada para tomar las medidas de emergencia en los
mercados cuando considere necesario, esto es cuando exista manipulacion real o

amenazante de precios o cualquier otro evento que impida al mercado reflejar los
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factores de oferta y demanda. Del mismo modo en Colombia asume estas funciones

la superintendencia de sociedades.

En el caso especifico del Peru la contrapartida a estas instituciones la cumpliria la
comision nacional supervisadota de empresa y valores (CONASEV), la cual cuenta

con la experiencia y los conocimientos necesarios que permitan brindar una mayor

transparencia a este mercado.

PARTICPANTES

COBERTURADORES O HEDGERS: Se define a un coberturador como aquelia
persona que asume una posicion en un mercado a futuros, con el objeto de minimizar
el riesgo de una pérdida financiera asociada a un cambio adverso en los precios de un
producto o activo financiero. De tal modo que el coberturador prefiere asegurarse un
precio hoy y no tener la posibilidad de obtener ni grandes ganancias ni grandes

pérdidas, consecuencia de variaciones de precio en el futuro.

El riesgo financiero derivado de un cambio en los precios es propio a la produccion,
distribucion y procesamiento de los productos basicos. De este modo un
coberturador podra ser indistintamente entre otros un agricultor, un productor

minero, un comerciante (compra y venta) o un industrial.

La cobertura de venta la utilizara el propietario o productor de un bien para proteger
el precio al cual vendera su producto. Inversamente la cobertura de compra sera

empleada por un negociante procesador o consumidor de un producto para proteger

el costo de lo que comprara.

A medida que las operaciones a futuro se desarrollan, los coberturadores tienden a
adoptar en el mercado a futuros la posicion opuesta a aquella adoptada en el mercado
fisico. De este modo, una persona o empresa que posee cierto producto, vende a
futuro una cantidad equivalente. En caso que el precio bajase, las pérdidas en que
incurriria por mantener ese producto en inventario se verian compensadas por una
persona o empresa que posee cierto producto, vende a futuro una cantidad
equivalente. En caso que el precio bajase, las pérdidas en que incurriria por mantener

ese producto en inventario se verian compensadas por una ganancia en el mercado a
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futuro. Inversamente, si el precio sube, la pérdida en el mercado a futuro se ve

recuperada a través del mayor valor asociado a sus inventarios.

De este modo, es posible distinguir dos tipos de coberturadores: pnimero es aquel que
conforme la definicion tradicional de coberturador (Hedging), esto es, aquel que
asume una posicion a futuro que le cubra toda la produccion esperada, no elevando la
misma antes de realizarse la transaccion final, quedando la bolsa en la obligacion de
entregar el material financieramente a la bolsa por el material o los warrants

recibidos 8certificados de depésitos).

El otro tipo es aquel coberturador que conoce el momento cuando se encuentra en
condiciones de asumir el riesgo de precio, o cuando debe dejar el mercado,
liquidando su posicion antes del vencimiento, de tal modo que lo que se estaria
ganando por un incremento en el precio en el mercado a futuros. Seran por tanto
aquellos participantes de los mercados de futuro que compran o venden futuros en

anticipaciéon a futuras compras o ventas que efectuarian posteriormente en el

mercado al contado.

Estas operaciones de cobertura son posibles en base, a que tanto los précios del
mercado a la vista como los del mercado a futuro tienden en la mayoria de los casos
a moverse por encima o por debajo en forma paralela. Es. posible por tanto
emprenderse en una accion en el mercado a futuro opuesta o equivalente a una
posicion de riesgo presente, de tal modo que uno puede resultar finalmente con una
pérdida en una operacion a la vista, pero compensada aproximadamente con un lucro

en el mercado a futuros. Este comportamiento parte de dos axiomas:

Paralelismo de precios: Los precios a futuros tienden por lo general a moverse en la
misma direccion que los precios presentes de productos, sufriendo ambos

exactamente las mismas alteraciones.

Convergencia de precios: Los precios presentes y futuros tienden a aproximarse a
medida que el periodo de entrega se aproxima, de tal modo que cuando se acerca el

plazo de maduracion del contrato, toda diferencia habra desaparecido.
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6.4.5 ESPECULADORES

El desarrollo de la Bolsa de productos requiere no solo la participacion de
coberturadores sino también de aquellos agentes que se encuentren dispuestos a
asumir el riesgo asociado a cambios en los precios de los productos. Estos son los
especuladores, los cuales proporcionan tantas oportunidades de transferencia de
riesgo a coberturadores cuando liquidez esté dispuestos, a asumir el riesgo asociado a
cambios en los precios de los producto. Estos son los especuladores, los cuales
proporcionan tantas oportunidades de transferencia de riesgo a coberturadores cuanto

liquidez estén dispuestos a invertir, convirtiéndose por tanto en piezas claves para la

dinamica de este mercado.

La commodities futures Trading comisién (CCFTC), drgano de supervision de las
operaciones a futuro en los EEUU, define al especulador, como aquel individuo que
no asume una cobertura, sino aquel que realza transacciones a futuro con productos
(commodities), con el objeto de conseguir lucros a través de una anticipacion

acertada en los movimientos de precios.

Es especulador nunca tiene el interés de ser propietario de un producto fisico, este
compra el contrato cuando su posicion de precios sugiere un movimiento ascendente,
esperando hacer mas tarde una venta a mejor precio y proporcionandose por tanto un
beneficio. Caso contrario, €l vende un contrato cuando su pronostico le indica una

disminucion de precios, pretendiendo realizar una posterior compra compensatoria a

"mejor precio.

De este modo, a diferencia de los coberturadores el especulador tendra.que asumir la

perdida o ganancia en el mercado a futuros al no tener contrapartida en el mercado

fisico de bienes.

En resumen, el especulador es aquel que utiliza su capital de riesgo en alternativas de
obtener provecho de las fluctuaciones favorables de precios del mercado, comprando
a futuros cuando acredite que los precios iran a subir, y vendiendo cuando acredite
que los precios van a caer. Si bien es posible la realizacion de operaciones
especulativas tanto en el mercado a la vista, como en el de a término, ningin otro

ofrece las condiciones como el mercado a futuros.
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Sin embargo es importante sefialar que todas las bolsas de productos del mundo,
aprobadas para negociacion, no pueden ofertar para compra o venta por debajo de un
limite maximo de oscilacion de precios, fijando en porcentaje o valor absoluto y

calculado sobre un precio de ajuste del dia anterior.
Finalmente los especuladcres pueden ser clasificados de la siguiente manera:
a. Siguiendo la posicidn que asumen en: especuladores venta(short) y compra (long).

b. Por el volumen de negociacion en: grandes y pequefios. En los EEUU, esta
clasificacion es oficial, de tal modo que CFTC es oficial, de tal modo que
volumenes que los especuladores grandes cumplan con determinadas formalidades,
ademés de informar sus movimientos. Por otro lado, en ningin mercado a futuro se
permite que los especuladores tengan una participacion substancial, de tal modo que

los especuladores pequefios no se vean perjudicados.

c. Segun el tiempo en que se permanece en una posicion: teniendo en cuenta que
ningun especulador tiene como objetivo recibir o entregar una mercaderia o activo,
y que por tanto todos liquidan su posicion antes los que permanecen poco, o algun
tiempo en su posicion. Se dice que son “scalpers” (tienen el horizonte mas corto,
proporcionandose solo pequefias ganancias o perdidas, constituyéndose en el
segmento de liquidez mas significativo en el mercado), “day traders” (permanece
por un tiempo superior al scalpers normalmente no mas de un dia) y “position

trader” (corrige sus posiciones por un periodo mayor, semanas, 0 meses).
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7.1

CAPITULO VII: ANALISIS DE LAS OPERACIONES MAS IMPORTANTE DE
LAS BOLSAS DE PRODUCTOS

OPERACIONES AL CONTADO Y PLAZO

En este mercado (spot market) las transacciones implican un pago inmediato en dinero

contra la entrega de las mercaderias o titulos. De una manera mas precisa se define como el
mercado de compra y venta de mercancias para la entrega de un bien (mercancias, o titulos o

dinero) a cambio de otro, fijandose la cantidad o a un plazo muy corto.

El mercado a plazo (forward market) efectua transacciones en que las partes acuerdan el

precio y la cantidad en que las partes acuerdan el precio y la cantidad, pero la entrega fisica

de las mercaderias o titulos se pospone a una fecha aplazada (semanas o meses). VER

CUADRO N°- 6.
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CUADRON°6

FLUJOGRAMA DEL PROCESO DE NEGOCIACION EN UNA BOLSA DE PRODUCTOS
COMPRA - VENTA DE PRODUCTOS AL CONTADO Y A PLAZO

VENDEDOR

ORDEN

SOC. CORREDORA DE

COMPRADOR

|

ORDEN

SOC. CORREDORA DE PRODUCTOS

BOLSA DE PRODUCTOS RUEDA DE
NEGOCIACION: OFERTA - DEMANDA

DOCUMENTO DE COMPRA - VENTA

LIQUIDACION DE LA OPERACION

SOC. CORREDORA/ VENDEDORA

SOC. CORREDORA/ COMPRADOR -

ACEPTACION DE CRITERIOS
DE CALIDAD.

ORDEN DE ENTREGA.

ENTREGA FISICA.

RECIBO PAGO PROD.

ACEPTACION.
CANCELAR OPERACION.
RETIRAR PRODUCTO.
RECIBO CONFORMIDAD.

| CONFORMIDAD VENTA

SOC. CORREDORA/ COMPRADOR

SOC. CORREDORA DE PRODUCTOS

SOC. CORREDORA DE PRODUCTOS

BOLSA DE PRODUCTOS LIQUIDACION COMISIONES

CAMARA ARBITRAL
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7.2

MERCADO A FUTURO

La descripcion de las principales caracteristicas de una bolsa de productos, se encuentran
asociadas al analisis de la definicion y la naturaleza de los contratos en que en ella se
realizan. Es asi que para la Chicago Board Of Trade, un contrato de futuros es un
compromiso legalmente exigible de entregar o recibir una determinada cantidad y
calidad de un “producto” a un precio acordado en un recinto de negociaciones de una

bolsa de futuros en el momento en que un contrato es ejecutado.

Un contrato a futuros es en esencia un compromiso entre las partes involucradas en la
transaccion, oferente y demandante, de entregar y recibir, respectivamente, en una fecha
predeterminada, una cierta cantidad de bienes, en condiciones de precio y otras

modalidades determinadas en &l presente.

A fin de tener una vision mas clara de la dinamica de este mercado se detalla el

siguiente ejemplo:
o Productos maiz.
o Cuantia de los contratos: 100 qqm (quintal métrico).
o Margen (depdsito) por contrato: US $20,000.

o Patrimonio minimo por contrato: US $ 10,000 (el patrimonio es igual al margen

+/- el resultado.

Dia 1 : El especulador XX piensa que el precio del maiz va a subir, y por tanto decide
comprar a través de un corredor dos contratos a diciembre de dicho producto (200 qqm) a un
precio de US $2,000 el quintal. Si hubiera efectuado esta compra en el mercado fisico, el
monto a invertir habria ascendido a US $ 400,000; en cambio, en este caso e inversionista

solo debe desembolsar US $ 40,000 equivalente al margen requerido por el corredor.



Esquematicamente su situacion es la siguiente:

Posicion: o (no ha experimentado perdida ni ganancia atin)

Margen: US $40,000

Patrimonio:  US $40,000

Dia 4: El precio unitario a futuro del maiz desciende hasta US $ 1,950.

Posicion: US $10,000 (pérdida por baja en el precio: US $400,000 — US $390,000)
Margen: US $40,000

Patrimonio:  US $30,000 (depésito menos la pérdida).

Dia 11: El precio a futuro desciende aun mas hasta llegar a US $1,890. La situacién del

cliente queda como sigue:
Posicion: US $22,000
Margen: US $40,000
Patnimonio:  US $18,000

Debido a que el patrimonio minimo es de US $10,000 por contrato, lo que equivale a US
$20,000 para el presente ejemplo donde se consideré la compra de dos contratos, el corredor
exige un depdsito adicional al cliente, por cuanto este posee un patrimonio neto inferior al
minimo establecido. En caso de que el cliente o estuviera en condiciones de efectuar el

nuevo depdsito, el corredor procederia a cancelar su posicion efectuando un contrato de

compra.

Supdngase que el cliente deposita US $2,000 con lo cual quedaria en las siguientes

condiciones:
Posicion: US $22,000
Margen:  US $42,000

Patrimonio:  US $20,000 4
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Dia 18: El precio a futuro sube a un nivel de US $2,020 quedando el cliente en la situacion

siguiente:
Posicidn: US $4,000

| Margen: US $42,000
Patrimonio:  US $46,000

Dia 19: El especulador decide cerrar su posicion en este momento y vende los dos contratos
para diciembre a US $2,020 lo cual equivaldria US $404,000 en un mercado fisico. Debe
cancelar la comision del corredor, que asciende a US $500 por lado (compra y venta),
totalizando una cifra de US $1,000. El cliente retira su margen y su posicion es igual a cero.
Su cuenta tiene un crédiio de US $3,000 (US $4,000 de su posiciton — US 31,000 por

concepto de comision), los cuales constituyen una garantia neta.

Estos rasgos propios en las operaciones en este mercado determinan que una de las
principales caracteristicas en este mercado, sea que menos del 2% de todos los contratos a
futuros sean liquidos por la entrega efectiva de sus objetos, actualmente los usuarios de este
mercado, tanto coberturadores (hedieres) como especuladores prefieren compensar o

liquidar sus obligaciones a través de la realizacion de transacciones inversas. VER
CUADRO N°- 7.
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CUADRO N7

FLUJOGRAMA DEL PROCESO DE NEGOCIACION EN UNA BOLSA DE PRODUCTOS.

VENDEDOR

SOC. CORREDORA DE
PRODUCTOS

NO SE CREAN OBLIGACIONES ENTRE Si

OPERACIONES CON FUTUROS.

COMPRADOR

SOC CORREDORA DE
PRODUCTOS

* Al vencimiento del contrato
Financieramente la operacién

o en su defecto exigir la remisién
del fisico.

* Puede liquidar su posicion antes
del vencimiento adoptando la

posicion contraria.

BOLSA DE PRODUCTOS

Actia como vendedor ante

Comprador

CAMARA DE
COMPENSACION

Obliga a desenvolverse bajo

Los términos del contrato.

CAMARA ARBITRAL

* Al vencimiento del
contrato puede liquidar
financieramente su posicion
o0 en su defecto entregar él
fisico.
* Puede liquidar su posicion
. Antes del vencimiento
adoptando la posicion

contrana.

Actua como comprador ante

vendedor
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7.3

7.4

DIFERENCIAS ENTRE MERCADOS A FUTUROS Y MERCADOS DE ACCIONES.

1. Un mercado a futuro existe para facilitar una transferencia de riesgo y una liquidacion de
precio, el principal propésito del mercado de acciones por el contrario es asistir a la

formacion de capital.

o

Los contratos a futuros son altamente palanqueados, los titulos son altamente
palanqueados, los titulos y papeles del mercado no. Un margen minimo de inversion en
futuros por contrato, es de menos del 10% del total del compromiso, una inversion en

acciones precisa depositar 50% o mas.

(W9)

Un mercado a futuro esta sujeto a alteraciones de precios mucho mas rapidas que los

mercados de acciones.

4. El mercado a futuros es mas competitivo, no existe las figuras de especialistas.

CONTANGO Y BACKWARDATION.

El precio de venta o de compra a futuro no es igual que el precio para una operacion “spot”
o de liquidacion inmediata. Generalmente es un precio mayor y la diferencia, denominada
“contango”, representa — entre otros factores — el costo del interés que aumenta conforme se
alarga el plazo de vencimiento. El contango es la situacion usual o normal de mercado
cuando no se anticipa un periodo de escasez. Sin embargo puede darse una situacion inversa,
vale decir que el precio “spot” sea mayor que el precio a futuro. Esta situacion se denomina
“backwardation” (en inglés retroceso o hacia atras) y también se le conoce como “mercado
invertido”. Generalmente se presenta cuando los agentes del mercado anticipan que habra
una menor disponibilidad del producto en el futuro y estan dispuestos a pagar mas por €l

plazo inmediato para cubrir sus necesidades venideras. Segun Roberto Urrunaga” en

“condiciones normales de mercado, es decir cuando existe una oferta adecuada, el precio

futuro debe ser igual al precio spot més el contango. Dado que los contratos sobre periodos
mas largos reflejan periodos de financiamiento mas prolongados, los precios negociados

deberian ser mayores a los vigentes para los contratos de menor duracién.
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7.5

El contango, por lo tanto representa el costo financiero pero no solo ese factor. Tambien
deben tenerse en cuenta otros factores como por ejemplo el costo de almacenamiento del
producto asi como el costo de oportunidad, aunque su incidencia sea menor que el reflejo de
la tasa de interés. El contango puede ser mayor o menor que el costo del interés por | plazo
de contrato. Si el contango es mayor los agentes pueden optar por comprar el producto fisico
y venderlo para ganarse la diferencia. Inversamente si el contango es inferior a la tasa de
interés, entonces se debe vender el fisico y comprar un contrato a futuro. Como
consecuencia de estas posibilidades la tendencia prevaleciente es de que el contango iguale a
la tasa de interés, convirtiéndose entonces en una suerte de premio por entrega futura (El

Manejo del Riesgo en el Mercado de Commodities).

En ese orden de ideas el “backwardation” constituye también una forma de premio para
cubrir el riesgo de una posible escasez. El comprador que considera posible semejante
eventualidad se ve inducido a pagar un poco mas por la entrega inmediata de un producto, a
condicion de librarse del problema de tener que buscarlo desesperadamente cuando lo
necesite con urgencia. En esa eventualidad, con tal de no parar su linea de produccion,
probablemente tendra que pagar un precio mas elevando para conseguir el producto. El
backwardation puede darse cuando los stocks de la bolsa disminuyen en un porcentaje que
los agente unos y otros sé retroalimentan e influyen para que un mercado suba o baje
dependiendo de la relativa mayor escacez o abundancia. A lo que debemos agregar que
mientras los primeros hacen coberturas (hedges), los segundos compran o venden al
descubierto en la esperanza de que el mercado evolucionara en un sentido favorable a sus
aspiraciones. De lo que podria concluirse que tanto la situaciéon de contango comd la de
backwardation esta intimamente vinculada a las expectativas de los agentes. Expectativas
que pueden obedecer a su vez a situaciones objetivas de abundancia o escacez y también

vision particular de los agentes en un escenario volatil e impredecible.

OPERACIONES DE COBERTURA

La cobertura (hedge en inglés) es una operacion realizada por un agente del mercado para
tratar de cubrirse de las fluctuaciones de precios. Como sefiala Roberto Urraga es “una
especie de seguro contra probables pérdidas no anticipadas”. Las coberturas empezaron en

las operaciones a futuro de productos agropecuarios y metalicos que se transaban en bolsas,
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pero luego se extendieron a los activos financieros tales como monedas y tasas de interés.
Con respecto a los activos financieros lo que se desea es cubrirse de las fluctuaciones
monetarias entre las divisas convertibles e, igualmente, de los incrementos o disminuciones
en las tasas de interés, fijando una u otra e inclusive ambas. La cobertura tiene la
peculiaridad de que en muchos casos involucra una operacion forward de fisicos y una -
operacion bursatil a futuro en sentido inverso, cuyas ganancias o pérdidas se compensan
reciprocamente. También puede ocurrir que un producto tenga inventarios importantes aun
no colocados y decida venderlos a futuro en bolsa asegurando un precio que puede caer mas
adelante. Esta situacion puede darse en sentido contrario cuando un consumidor de una

determinada materia prima o insumo quiere fijar su precio previniendo que aumente en el
futuro.

Para entender estas situaciones es conveniente dar algunos ejefnplos. Minpeco después de la
crisis de la plata de 1979 decidid hacer cobertura en bolsa, por cuenta propia o de terceros,
en oro, plata, plomo y cobre. Las coberturas por cuenta propia se producian cuando Minpeco
compraba determinados concentrados con contenidos pagables en esos metales para los que
se aplicaba una determinada cotizacion a futuro de la bolsa de Londres (LME). En esos
casos por cada compra de metal relacionada a una determinada cotizacion se efectuaba
simultineamente una venta a futuro por la thisma cantidad y vinculada a esa misma
cotizacion. De tal manera que cuando se vendia el producto comprado también se liquidaba
la operacién a futuro. Asi en el caso de que la venta fisica del producto ocasionaba una
pérdida por haber disminuido la cotizacidn, la pérdida en el fisico era resarcida por la
ganancia bursatil. Cuando la venta fisica del producto generaba una ganancia por haber

aumentado la cotizacion, dicha ganancia resarcia la pérdida experimentada en la bolsa.

Estas coberturas, sin embargo, tenian algunas limitaciones. En primer lugar solo cubrian las
fluctuaciones en el precio mas no en las condiciones de la maquila, que también varian en el
tiempo y que no son coberturables (precisamente la ganancia del trader se hace cobrando al
vendedor una maquila mayor de la que aplica el destinatario final del producto). En segundo
lugar era necesario anticipar ciertos costos adicionales tales como el importe de las
comisiones de los agentes de bolsa y el costo de las garantias que en esa época cubrian los
llamados margenes de variacion. Dichos mérgenes tenian que ser cubiertos en efectivo en el

COMEX, pero podian ser garantizados con fianzas bancarias en el LME. En cualquier caso
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era necesario absorber un costo financiero. El efecto de estos costos era que la cobertura
nunca podia ser perfecta al generar un diferencial a cargo de Minpeco, aun en la

eventualidad de que tal diferencial no fuere significativo.

Minpeco también efectuaba coberturas por cuenta de terceros en las que se limitaba a cobrar
una comision, que se afadia a la comision del agente de boisa. Los terceros eran empresas
mineras productoras de contenidos importantes de plata, plomo o cobre y que deseaban
asegurar un precio atractivo. Esto ocurri6 en determinado momento con Centromin que
efectud un volumen considerable de coberturas en plata, aprovechando una momentanea
subida de ese metal en 1983 que alcanzo un nivel de US $15 la onza (el precio actual fluctua
alrededor de US S5 la onza). En esa oportunidad Centromin decidid coberturar un
considerable beneficio cuando el precio cayd posteriormente. jPor qué Centromin decidié

coberturar solo un porcentaje de su produccion anual?

Las razones veran varias. La primera, el costo financiero de los margenes de variacion,
considerable cuando los precios comienzan a subir. La segunda, que los precios siguieran
subiendo por encima del fijado en bolsa, en cuya eventualidad se experimentaba, por lo
menos, un lucro cesante respecto del volumen importante un determinado pico en coberturas
de bolsa, estuvo US S3 por encima del promedio anual de bolsa. Si el precio de la plata, en
lugar hubiera seguido subiendo, el resultado final de la operacion habria sido algo distinto,

experimentandose una menor ganancia por el efecto limitante de las coberturas.

Cabe referirse asimismo a las coberturas efectuadas por los consumidores o usuarios de
materias primas. Los consumidores tratan de protegerse del aumento de los precios, al
contrario de los productores que buscan evitar su caida. Si un determinado consumidor se ha
comprometido a recibir el producto en ciertos periodos. ;Como lo conseguira? Para ese
efecto realizara simultaneamente una compra bursatil a futuro a ser liquidada en el mismo
momento que debe pagar su compra fisica. Asi en | eventualidad de que el precio continué
subiendo la ganancia bursatil compensara el incremento. La posicion del consumidor es
similar a la de un produétor en el sentido de que en ambos casos la operacion bursatil no es
inversa sino en el mismo sentido de la operacion fisica. En el caso del consumidor la compra
en bolsa también corre paralela a la compra del fisico. la operacion bursatil es inversa a la
fisica cuando se trata de un trader que trata de protegerse de la caida del precio de un

producto fisico que ha comprado para vender, en cuya eventualidad como Minpeco en los
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7.6

afios 80, vende a futuro en bolsa. O también en el caso de que el trader se ha comprometido
a vender fisicamente un producto que aln no lo tiene, a la cotizacion de un determinado
momento. Para ese caso el trader realiza simultineamente una compra a futuro a ser
liquidada en la misma oportunidad, cuyos resultados compensan la ganancias o la pérdidas

experimentada con el fisico.

El fundamento economico de la cobertura segin Roberto Urrunaga reside en que “los
precios spot y futuros tienden a converger, a medida que se acerca la fecha de vencimiento
del contrato™. Sin embargo el mismo Urrunaga limita ese efecto a los precios del oro y de la
plata para lo cual cita a Robert Kolb. Urrunaga afiade luego algo que es correcto en opinion
del autor de este trabajo, en el sentido de que al efectuarse una cobertura el agente renuncia

explicitamente a beneficiarse de la evolucidn favorable del mercado, a cambio de protegerse

de su evolucion desfavorable.

OPERACIONES ESPECULATIVAS

Realizar una operacion especulativa significa en pocas palabras asumir un riesgo para

obtener una ganancia equivalente e inclusive mayor. El riesgo se encuentra implicito en todo

~ porque los precios y las situaciones varian en el tiempo y lo que era rentable en un cierto

momento puede dejar de serlo a muy corto plazo. El riesgo es de por si previsible pero lo
que no puede dejar de serlo a muy corto plazo. El riesgo es de por si previsible pero lo que
no puede anticiparse es el momento en que se materializa. Quien efectia una operacién
especulativa estd apostando que el mercado va a evolucionar en una cierta direccion y
deliberadamente toma una- posicion econdémica para lograr una utilidad que considera no
solo posible sino también probable. Existen diversas maneras de especular. Las mas
frecuente es la especulacion alcista. En otras palabras comprar algo que se considera barato

con la idea de venderlo caro al cabo de un tiempo.

Pero también se da la especulacion a la baja cuando se vende a un determinado precio en la
esperanza de que va a bajar. El especulador en ese caso muchas veces no dispone de lo que
ha vendido y mas bien reside en que no se produzca la baja sino por el contrario un alza y el
vendedor tenga que salir al mercado para adquirir el bien a un precio mas caro del fijado en

su contrato. En ese caso el especulador fue por lana y salio trasquilado.
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7.7

~1

OPERACIONES DE ARBITRAJE

Estas consisten en operaciones que se realizan simultineamente en distintos mercados
aprovechando las diferencias de los precios entre ellos con el objeto de ganar un margen de
utilidad. Un ejemplo de arbitraje “seria comprar un contrato de futuros en un mercado y en
vender, simultaneamente, otro contrato similar (aunque de diferente fecha de expedicion) en
otro mercado, a un precio mas alfo, alcanzando un lucro al liquidar sus dos posiciones”. El
arbitraje implica una operacion compleja y sofisticada, supuestamente realizada para
minimizar el riesgo, pero éste indiscutiblemente persiste, precisamente por las tendencias
distintas en dos mercados separados. A lo que deben agregarse las diferencias por lugares de

entrega distintos y por las distintas fechas de vencimiento.

OPCIONES

Las opciones bursatiles comenzaron primero en el mercado de valores (1971) y luego fueron
aplicadas al mercado de productos (1981). La opcidén como su nombre lo indica es un
derecho irrevocable (mas no la obligacion) de comprar o de vender un bien dentro o al
vencimiento de un cierto plazo y en un precio convenido, que se otorga a favor de una
tercera persona a cambio de un determinado pago o premio. Las opciones estan intimamente
vinculadas al mercado de futuros y son de dos tipos: la opcion de compra llamada “call” y la
opcion de venta llamada “put”. Quien compra una opcion “call” adquiere el derecho de
comprar y quien la vende asume la obligacion de vender una cierta mercaderia en el precio
de ejercicio (strike price) y dentro del plazo estipulado o al vencimiento del mismo (segln
se trate de una opcion americana o europea). Quien compra una opcién “put” adquiere el
derecho de vender y quien la vende asume la obligacion de comprar una cierta mercaderia

en el precio de ejercicio y dentro del plazo estipulado o al vencimiento del mismo.

En ambos casos quien compra la opcidn “call” paga un premio y se asegura el derecho de
comprar o0 de vender. Correlativamente quien vende la opcidn “call” o la opcion “put” recibe
el premio pero asume la obligacion de vender o de comprar. ,Por qué se compraria una
opcion “call” o una opcidon “put™? La razoén es la siguiente: en el caso de la compra de una
opcion “call” se anticipa una subida por encima del precio de ejercicio y se quiere fijar un
méximo, mientras que en la compra de una opcidn “put” sé prevee un descenso por debajo

del precio de ejercicio y se quiere fijar un minimo. En el otro lado de la transaccion quien
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vende la opcion “call” o la opcion “put” obviamente percibe el premio, que viene a ser su
ganancia en el caso de que no ejerza la opcion “put” obviamente percibe el premio, que
viene a ser su ganancia en el caso de que no se ejerza la opcion, pero se obliga a cumplirla si
el titular de la misma decide ejercerfa. ;Cuando sucederia eso? En el caso de la opcion
“call” cuando el precio “spot” de la mercaderia alcance un nivel superior al precio de
desciende a un nivel inferior al precio de ejercicio fijado en la misma. En estas dos
situaciones el vendedor de la opcidn “call” o de la opcidn “put” se habra ganado el premio

pero tiene que honrar su compromiso con una pérdida probablemente superior al premio

recibido.

El premio sera tanto mayor conforme se alargue el plazo de la opcion e igualmente
conforme se anticipe una variacion en el precio, vale decir un incremento en el caso de la
compra de una opcion “call” o una disminucién en el caso de una opcion “put”. Por esa
razon también se identifica al mercado de opciones con una suerte de poliza de seguro
contra las variaciones de precio, no siendo el premio retornable tal como ocurre con la
anterior. Otro aspecto importante de las opciones es que solo se requiere un pequefio margen
inicial para pactarlas, lo cual las hace muy atractivas por su costo reducido pero al mismo
tiempo incrementa su riesgo si la prevision sale en sentido contrario. Las opciones pueden
realizarse con una alta capacidad de “palanqueo” lo que permite obtener una importante
ganancia con una pequefia inversion si la operacion sale bien, tratandose del caso de quien
compra la opcién “call” o la opcidn “put”. En este caso el comprador de la opcion tiene una

pérdida méaxima representada por el premio de la opcion.

Pero no ocurre lo mismo con el vendedor de la opcidn, cuya pérdida puede multiplicarse
indefinidamente si la evolucidn de los precios resulta contraria a lo previsto y el vendedor de
la opcién “call” o de la opcidn “put” se ve en la obligacién de honrar sus compromisos. En
estos casos la ganancia obtenida con el premio puede esfumarse por la diferencia negativa

de los precios de mercado respecto del precio de ejercicio pactado en la opcion.
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CONCLUSIONES

El origén de las bolsas de productos se remonta al siglo XVIII en Japon, estando en
fa actualidad generalizado en todo el mundo para productos y servicios tan variados
como: AZUCAR, CAFE, ALGODON, POLLOS CONGELADOS, MADERAS.
METALES (cobre, oro, plata) fletes, etc.

En Latinoamérica, encontramos que La Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. de
Colombia negocia contratos al contado (spot) es decir fisico desde hace trece afios.
Para asegurar las liquidaciones de sus operaciones existe los margenes generales y

los especiales ambos asumidos por los comisionistas.

Brasil ha fusionado la Bolsa de Mercaderias de Sao Paulo que existe desde 1417
siendo la primera en introducir operaciones a término. Con La Bolsa Mercantil y de |
Futuros, creada en 1985, y que empezo negociando contratos a futuros, operaciones
a término y spot, indice de acciones, oro, tasas de interés y de cambio. Originando la

Bolsa de mercaderias y de futuros en 1991.

La principal experiencia que se encuentra en el Peru es la Mesa de productos creada

en 1985 siendo La Bolsa de Valores de Lima la autorizada a su organizacion.

Su desarrollo encontré algunos tropiezos que no le permitieron alcanzar los objetivos
propuestos. Debido a la poca y limitada difusion de las emisiones de titulos
representativos de productos, a que las caracteristicas de calidad homogénea no eran
garantizadas con los certificados de Deposito de los almacenes ni por una Camara
Arbitral; y a la ausencia de una institucion analoga a ala Camara de Compensacidn

que garantice el cumplimiento de los contratos a futuro.

El sector agrario y minero se constituyen como los pilares dinamizadores para el

desarrollo de nuestra economia.

Por lo tanto, se hace necesaria la existencia de un mecanismo que contribuya a
ordenar el mercado tanto agricola como minero, que tenga un sistema de informacion

de precios que asegure la transparencia del mercado, establezca normas que
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homogenicen los productos a ser comercializados, contratos en el que se negocien

futuros de productos, servicios, etc.

La Bolsa de productos podria ser ese mecanismo que se necesita para que cumpla las
funciones anteriormente sefialadas en el punto anterior. Constituir una Bolsa con
nucleos en todo el pais o varias Bolsas, serviria para organizar los mercados

agricolas y mineros, sin excluir a otros sectores de la economia. Se recomienda que

dicho mecanismo negocie:

e Bienes muebles de origen o destino agropecuario, pesquero, minero y/o

industrial.
¢ Titulos representativos de los productos a negociarse en la bolsa.

» Contratos de opcion de compra o de venta respecto de tales productos.

Los departamentos con mayores actividades agricolas y que representan el 72% de la

produccion son:

AMAZONAS, ANCASH, AREQUIPA, CAJAMARCA, CUZCO, JUNIN, LA
LIBERTAD, LAMBAYEQUE, LIMA Y PIURA.

De los cuales: AREQUIPA, CHICLAYO, HUANCAYO, LIMA Y TINGO MARIA,
se representan como los nucleos donde podrian implementar Bolsas de Productos o

una sola Bolsa interconectada.

Estas unidades cuentan con servicios de acopio, almacenamiento, visalas zonas con
mayor actividad minera y posibles niicleos en las Bolsas de productos Mineros son:

de comunicacidn y telecomunicaciones, con relativo desarrollo.

Las zonas con mayor actividad minera y posibles nucleos en las bolsas de productos
mineros son: LA REGION LORETO, GRAU, ANDRES A. CACERES Y J. C.
MAREATEGUI.
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9.

11.

L Bolsa de Productos en el Peru podria constituirse con una asociacion civil que se
dedicaria a proveer a sus participantes de la infraestructura, servicios y mecanismos

adecuados para la realizacion eficiente de las transacciones.

. Los posibles productos a negociarse desde sus inicios en la Bolsa de Productos

Agropecuarios serian los no perecibles en especial: las menestras, azucar, algodon,
maiz y café. Son productos que tienen de homogenizacion ya establecidas y los

centros de almacenamientos estan desarrollados.

Los posibles productos a negociarse en las bolsas de productos mineros serian: plata,
oro, cobre y zinc. Estos bienes tienen normas de homogenizacion ya establecidas y

son los que mas se producen en nuestro pais, entre algunas caracteristicas.

. Las bolsas de productos deben tener las siguientes caracteristicas:

CON RESPETO A LA BOLSA DE PRODUCTOS:

Sus contratos son intercambiables y pueden ser rapidamente negociados.

Los contratos deben ser perfectamente homogéneos.

Los contratos a futuro pueden ser compensados a través de la Camara de
Compensacion.

Los contratos a futuro pueden ser compensados a traves de la Camara de
Compensacion.

Existencia de margenes de garantias generales y especificas que los comisionistas
dan a la bolsa para asegurar el buen término de las transacciones.

Constituir una Camara Arbitral que normalice la homogenizacion de los productos a
ser negociados, como también resolver dirimencias sobre la calidad del producto que

puedan suscitarse entre los comisionistas.

CON RESPETO A LOS PRODUCTOS:
Presencia de un numero significativo de ofertantes y demandantes, es decir,
atomizacion del mercado, para que no exista acaparamiento.

Acceso ilimitado de la informacion.
Unidades homogéneas e idénticas: cada unidad de mercaderia debe ser

intercambiable con todas las otras y clasificadas en un determinado patron.
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Facilidad para almacenar los productos que se negocien.

. Los asociados de las Bolsas de productos podrian ser:

Sociedades corredoras de productos, como sociedades anénimas cuyo objeto social
seria la intermediacion de productos.

Agentes corredores, personas naturales o juridicas autorizadas a operar unicamente
por cuenta propia y por cada sesion (nicamente por cuenta propia y por cada sesion
en la bolsa solo podrian tomar una sola posicion, con la finalidad de darle

oportunidad a aquellos productores que tienen excedentes de produccion o viceversa.

. En las bolsas de productos se pueden realizar las siguientes operaciones:

* En las operaciones al contado o spot las transacciones implican un pago

inmediato en dinero contra la entrega de los productos o titulos.

e En las operaciones a plazo o forward se efectua transacciones en que las partes
acuerdan el precio y la cantidad, pero la entrega fisica de las mercaderias o
titulos se pospone a una fecha aplazada (semanas).

e Enlas operaciones a futuro los miembros intervinientes asumen compromisos de
compra y/o venta para liquidacion (fisica y/o financiera) en fecha futura, pero
teniendo como caracteristica basica el ajuste diario del valor del contrato, el cual
se constituye en ganancia o pérdida diaria para las respectivas posiciones.

» Enlas operaciones de opciones sobre futuro: una de las partes adquiere de la otra
el derecho de compra - opcién de compra — o vender — opcion de venta —

contratos futuros de un producto, en determinada fecha, por un precio

previamente estipulado.

La intervencion gubernamental en este mecanismo es importante para la proteccion
de los participantes y del mercado en general, velando para que se lleve a cabo
normalmente. En todos los paises en que hay bolsas de productos, existen
instituciones que cumplen las funciones antes nombradas. En el Peri séria la
Comisién nacional Supervisadota de Empresas y Valores, la cual cuenta con la
experiencia‘ y los conocimientos para asumir las funciones que sean necesarias que

permitan una mayor transparencia a este mercado.
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