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RESUMEN

El presente trabajo busca identificar las diferentes vicisitudes que tienen los
agricultores en éste sector, tales como la falta de crédito, la escasa preparacion, la
volatilidad en los precios y el poco uso de la tecnologia. Ademas de enlistar las principales
ciudades costeras que se dedican a la produccion agricola. Se revisara las funciones de las
Bolsas de Valores ecuatoriana y los titulos-valores que se negocian, con el objetivo de ver
si en algin momento ofertaron dichos servicios, a mas de analizar las posibles razones por
las cuales no se han brindado los futuros. Se pretende estudiar las ventajas, desventajas, las
implicaciones en la economia, las contabilizaciones, regulaciones que tuvieron los paises
latinoamericanos que a la actualidad comercializan los derivados no financieros. Se
mencionaran los entes que participarian en el Ecuador, las garantias legales que se tienen,
adicionalmente se efectuara un analisis de las fortalezas y debilidades que se asumirian en
el proyecto, terminando con una revisién de las variaciones de los precios en los ultimos
afos, para poder determinar el valor de la prima a calcular en las negociaciones de futuro.
Brevemente se trataran algunos conceptos, para tener una idea mas clara de lo que

significan los derivados no financieros.



ABSTRACT

This work try to identify different problems which farmers of this sector have,
such as the lack of credit, shortage of training, prices volatility and the little use of the
technology. Besides to listing the major coastal cities dedicated in agricultural production.
Functions of the stock exchange will be checked as well as the ecuadorian securities
traded, for seeing if at some point these services were offered, besides to determine
possible reasons why the commodities are not provided. It is intended to perform a study
for advantages and disadvantages, the implications for the economy, assess and regulations
that latin american countries which market non-financial derivates. It will be mentioned
the Ecuadorians entities which participate, the legal guarantees and besides an analysis of
the strengths and weaknesses about the project will be carried out for finally ending with
an analysis of variations of cost in the last years, to determine the amount of the premium
to be calculated for future negotiations. Some concepts will be treated briefly, to have a

clearer idea of what no financial derivatives mean.
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INTRODUCCION

Es muy comdn escuchar que la region costera ecuatoriana es una area rica a nivel
de la agricultura, por la variedad de sus productos, diversidad de suelo y el buen clima, lo
que le ha generado al Ecuador ser uno de los mayores exportadores de banano a nivel
mundial, o del cacao, café, entre otros, pero también resulta increible pensar que los
agricultores, quienes tienen la tarea de cultivar y cosechar los productos, ostenten un nivel
rastico, en extrema pobreza en algunos casos, ademés de la falta de habilidades y
conocimiento, ya que los mismos fueros inculcados por sus padres y ciertos
procedimientos ya se encuentran obsoletos para la actualidad, generando poca rentabilidad

para ellos.

Uno de los rubros representativos a nivel de costos son los Insumos que utilizan
en la siembra, en donde los agricultores comerciales emplean fertilizantes y algin producto
quimico, pero los otros, usan abono de animales. Se considera que las falencias de éste
sector son la falta de semillas certificadas, de asistencia técnica, la baja de productividad,
poca tecnologia, las plagas, sequias, e inundaciones, lo cual genera poca rentabilidad en
éste negocio. Ademas, se observa que la produccion de los granos se ha visto afectada

recientemente por la importacion a costos mas baratos procedentes de Estados Unidos.

Son pocos los agricultores que cuentan con un sistema de riego, sea por el
desconocimiento de sus beneficios o por la falta de dinero para su aplicacion. Es un sector
gue cuenta con un acceso limitado a los créditos bancarios, que permitan financiar sus
operaciones, por lo que les toca recurrir a los chulqueros®, para poder apalancarse, siendo
los prestamistas los grandes beneficiarios, en conjunto con los intermediadores y
especuladores. Se considera que dichas restricciones se deben a los riesgos que se podrian
tener, ya que es muy recurrente el escuchar que en determinada época hubo sequias o por
el contrario, ocurrieron inundaciones, lo que ocasiona una peérdida a nivel de productos y

ddlares, ya que no se podréa cubrir con las obligaciones contraidas.

En la actualidad, en el Ecuador se cuenta con dos entes encargados de dar

financiamiento como es el Banco Nacional de Fomento y la Corporacion Financiera

1Chulqueros: Son personas que prestan dinero a una tasa de interés mas elevada de la manejada en el Banco
Central y solicitan bienes como garantias y letras de cambio.



Xiii

Nacional, que les ayudan con el otorgamiento de créditos, pero no es un canal para
comercializar los productos, ya que para esto existe la Bolsa de Productos, una institucion
en donde anteriormente los agricultores se dirigian y negociaban sus productos de manera
anticipada, y una vez obtenida la cosecha se lo daban a los clientes con los cuales
transaban, algo como una negociacién de futuros, actividad que servia de financiamiento a
los agricultores y les permitia cubrir los gastos, a los clientes les daba la facilidad de pactar

un precio accesible y mas que nada asegurar el insumo con el que trabajan.

En éste sector se cuenta con el Instituto Nacional de Investigaciones
Agropecuaria, cuyo objetivo es el de investigar y aplicar el conocimiento cientifico y
tecnoldgico, asimismo, de contribuir al crecimiento sostenido y sustentable de la
produccién de los productos agropecuarios. Al momento éste ente posee el conocimiento y
la tecnologia que puede ayudar a los agricultores a realizar una siembra y cosecha mas
eficiente y rentable. Lamentablemente muy pocos conocen de la ayuda que puede brindarle

ésta institucion.

De acuerdo a un reportaje (Revista EI Agro, 2014) indica que “el sector agricola
en los Gltimos 14 afios, se ha convertido en una de las hélices mas dindmicas. Sus niveles
de crecimiento se ubican en 3.73% Yy su contribucion al PIB se ha mantenido en los rango

de 7% y 13%”. Entre los principales productos que se exportan segun éste articulo son:

v' Banano, ocupa el segundo puesto en las exportaciones totales. Las principales
provincias en donde se cultiva dicha fruta a nivel de costa son los Rios, el Oro,
Guayas, Esmeraldas. Se estima que de cada diez bananos consumidos a nivel
mundial son producidos en Ecuador, quien es el primer exportador en todo el
mundo y en el 2014 se exportd alrededor de 6,907,376 toneladas. Los paises a
donde se exporta (al 2003) son: EEUU, Union Europea, Paises del Este, Rusia,
Nueva Zelanda, Medio Oriente, Japon, Argentina y Chile.

v Cacao, es apetecido por su aroma y por ser considerado como un cacao fino, se lo
califica como uno de los primero productos que se exportaron en el Ecuador. Se
estima que existen cerca de 263,800 hectareas cultivadas.

v’ Café, por su situacion geogréafica y sus condiciones climatoldgicas, Ecuador es uno
de los pocos paises del mundo que produce casi toda la variedad de café: verde,

arabigo lavado, arabico natural y robusta. Los paises a donde mayormente se los
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exporta se enlista: Alemania, EEUU, Inglaterra, Polonia, Japén, Rusia, Bélgica,
Chile y Holanda.

v Brocoli, se lo exporta en mayores cantidades a EEUU, Alemania, Japén, Holanda y
Suecia

v" Mango, se envia en grandes cantidades a EEUU, Canada, Bélgica, Espafa,
Holanda, Colombia, Nueva Zelanda, México y Chile. Ademas, de que se exportan
elaborados de ésta fruta como jugo concentrado, rodajas, etc.

v Palmito, se lo conoce como un producto con alto contenido de fibra y no posee
colesterol, ademéas de contar de altas cantidades de hierro y calcio. Los potenciales
clientes son Francia, Argentina, Chile, EEUU, Espafia, Venezuela y Uruguay.

v' Maracuya, en la actualidad el mayor exportador de concentrado de maracuya es
Ecuador, seguido de otros paises como Vietnam, Per( y Brasil. Se la conoce como
la fruta de la pasién y es apetecida en el mercado internacional por ser exdtica, por
su sabor y acidez. Los principales paises consumidores son Holanda, EEUU,

Bélgica, Reino Unido, Islas Bahamas Islas Bahamas y Alemania.

De acuerdo a un articulo presentado (Revisa el Agro, 2014) menciona que “en
diciembre del 2014 se elaboré una agenda en donde participaron 300 representantes del
sector agricola, para ejecutar capacitaciones, investigaciones, comercializacién interna,
planes de financiamiento, innovacién tecnoldgica, reformas al marco legal y el manejo de

recursos naturales, pero todo quedé en papeles y ofertas”.

La metodologia a utilizar en el presente estudio tendra un enfoque cualitativo y
cuantitativo, con un alcance en la investigacidn exploratoria y descriptiva, las variables que
se tendran seran cualitativas y cuantitativas, puesto que el trabajo va a tratar un tema que
no es aplicado a la fecha en el Ecuador, en la que se tomara las experiencias de otros
paises, a mas de eso se efectuaran entrevistas. Se definié la muestra para la realizacion de
las encuestas y se elaborara un célculo que se utilizaria en la propuesta, que apoyaran las

recomendaciones y conclusiones del presente trabajo de investigacion.



CAPITULO I

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En el presente capitulo se examinara de manera resumida los antecedentes, definicién del
problema, objetivos y de establecer las razones por las que ain no se han comercializado

los derivados no financiero en la costa ecuatoriana.

1.1 ANTECEDENTES

Tal como lo manifiesta el Banco Central del Ecuador en el boletin anuario No. 36,
presentado en el afio 2014, el total de las exportaciones de los productos tradicionales y no
tradicionales representan el 30% del total de exportaciones en el afio 2013 y el valor en
miles de délares es $8,789,282.12.

Tabla 1 - Exportaciones por Grupo de Productos (miles de délares) FOB

TOTAL PETROLERAS NO PETROLERAS
EXPORTACIONES Total Tradicionales
\ Total Petroleras ~ Petrdleo  Derivados  Tradicionales y Total Bananoy Caféy . Cacany . thgl 0

o Notradicionales Tradicionales ~ plétano  elaboradbs Callion elborados i) WS
2003 6,222,693 2606819 2372314 234,505 3615874 1,731,367 1,100,800 70423 298,964 169,641 97539 1,878,507
2004 7,152,891 423399( 3898508 335,484 3,518,899 1673874 1,023,610 84,136 329793 154,235 82,100 1,845,025
2005 10,100,031 586985(  5396,840 473010 4,230,181 1,925,283 1,084,394 92,249 457539 176,126 114,975 2,304,898
2006 12,128,148 TH4510[ 6,934,020 610,500 5,183,637 2,200,175 1,213489 99423 588,160 171,088 128,015 2,983 462

2007 14321315 8,328,566 7428356 900,210 5,002,750 24470041 1302549 123300 612,687 239,361 168,996 3,545,656
2008 18,818,321 11720589) 10,567,947 1,152,642 7,007,738 29661001 1,640,528 130,137 112,124 290,259 192451 4131638

2009 13,863,058 6,964638| 628413 680,507 6,898,419 3436025 1,995,654 139,716 664,419 402,634 233,602 3462,3%
2010 26,628,010 18950,192] 17,407,616 1,542,576 1,677,818 5,567,825 5,156,070 38,536 151,336 133523 88,361 2,109,993
2011 21,311,034 18767,7129] 17,025,440 1,742,289 8,543,305 6,165,836 5,667,958 55,806 187,391 182194 12486 2377469
2012 21921758 19637613 18114115 1523498 8,284,144 5,716,384 5198,010 51,715 208813 12731 85,114 2,567,761
013 29441194 20651.912] 19,614,690 1037222 8,780,262 6,125,744 5,589,448 36,621 23142 200,653 75,880 2,663,538

Fuente: BCE, boletin No. 36, afio 2014.

Si se observa la tabla 2, en la columna donde estan los totales de los productos
“No Petroleros” se puede ver que a nivel de ddélares existe un incremento en las



exportaciones en relacién al afio anterior y a nivel porcentual se muestra el peso de cada

afo tomando en consideracion el total de dicha columna.

Tabla 2 - Total de Exportaciones (miles de dolares)

No Petroleras
Total % No

. Petroleras (Tradicionales y No % Petrolera
Exportaciones Traicionales) Petroleras
2003 6,222,692.87 2,606,819.12 3,615,873.75 2.08 5.18
2004 7,752,891.47 4,233,992.83 3,518,898.64 3.38 5.04
2005 10,100,030.82 5,869,849.86 4,230,180.96 4.69 6.06
2006 12,728,147.60 7,544,510.33 5,183,637.27 6.02 7.42
2007 14,321,315.44 8,328,565.88 5,992,749.56 6.65 8.58
2008 18,818,326.85 11,720,589.31 7,097,737.54 9.36 10.16
2009 13,863,057.85 6,964,638.48 6,898,419.37 5.56 9.88
2010 26,628,009.50 18,950,191.50 7,677,818.00 15.13 10.99
2011 27,311,034.09 18,767,729.28 8,543,304.81 14.98 12.23
2012 27,921,757.72 19,637,613.29 8,284,144.43 15.68 11.86
2013 29,441,194.11 20,651,911.99 8,789,282.12 16.49 12.59

195,108,458.32 125,276,411.87

69,832,046.45

Elaborado: la autora
Fuente: BCE, boletin No. 36, afio 2014.

Las provincias que conservan una mayor superficie de produccion de acuerdo al

reportaje de la “Revista El agro” (2012) son:

Tabla 3 - Produccion porcentual de las provincias

Provincia Porcentaje

Manabi 15.48%
Guayas 11.26%
Loja 7.64%
Los Rios 7.25%
Esmeraldas 7.11%

Fuente: Revista EI Agro (2014)

Se hace hincapié que Manabi lidera el grupo de provincias con mayor superficie
agricola contando con 1’2 millones de hectéreas, seguido de Guayas con 822,000
hectéareas. La region costera en la primera temporada del afio llueve y a partir de la segunda



temporada el clima es seco. 2Los cultivos transitorios mas importantes son: el arroz con el
46%, maiz duro 24% y la papa con 10.64%, otros 3%, pero la produccién de los cultivos
de grano, se ha visto afectada por la importacion de granos econdmicos desde Estados
Unidos.

Se considera que si se decide comercializar los activos subyacentes tipo
commodities en las Bolsas de Valores, en convenio con la Bolsa de Productos, se podria
tener buenos resultados, ya que éste mercado se organizaria, se daria apalancamiento a los
agricultores, se incrementarian las exportaciones, generando mayores ingresos al pais, y no

se dependeria totalmente de las Exportaciones del Petrdleo.

Mediante éste estudio, se pretende determinar las razones por las cuales no se
comercializan los derivados no financieros en el sector agricola ecuatoriano,
especificamente para el area de la costa, ademas de identificar los posibles beneficios que
obtendrian los involucrados, tanto agricultores, Bolsa de Productos, Bolsa de Valores, y el
estado ecuatoriano. EI desarrollo del tema servira para analizar la posible implantacion de
éste nuevo medio de comercializacion, con el fin de que sea una manera de aumentar el
circulante en el sector agricola, aprovechar la riqueza que posee el Ecuador y generar una
nueva manera de hacer negocios. Pero debera ser tratado con sumo cuidado, para evitar
que éste tipo de negociaciones se vuelva un mercado negro, en donde se pasen por alto los
requisitos, que hagan perder la confianza en los entes involucrados, como ocurrié en afios

anteriores.

Si se llega a implementar crearia muchos beneficios a los agricultores, puesto que
en la actualidad, es un sector que se encuentra un tanto desprotegido, y su manera de
llevarla es un tanto rustica aun en el Siglo XXI. Al desarrollarse éste sector, se crearian

nuevas maneras de cultivo, preservacion y cosecha.

1.2 DEFINICION DEL PROBLEMA.

A pesar de que el suelo de la costa ecuatoriana es productiva y al tener un clima

diverso, se podria pensar que la principal actividad economica del Ecuador es la

? Revista el agro (2012). Ecuador con superficie agricola de 7°300,374 ha.



agricultura, pero no es asi, ya que a pesar de estar en el siglo XXI, se sigue sembrando
igual que en épocas anteriores, donde no existe el uso de la tecnologia.

En un reportaje de la Revista el Productor, (Quimi, 2013) revela que “la gente del
campo vive consumiendo agua de rio o de pozo, a veces entubada, a diferencia de la ciudad
donde hay agua potable. Asi, el campo acusa falta de electricidad de transporte pablico, de
caminos por lo menos lastrados, de medicamento, de comunicacion, de distraccion para
hacer la vida mas llevadera, esa es la realidad del campo... la gente de las ciudades son
exigentes con los productos que vienen del campo, los quieren de calidad, que no presenten
ningun deterioro en su corteza, y les importa un bledo las peripecias que tienen que pasar
los agricultores para cultivarlos y estos son productos que siempre caen en manos de los
intermediarios, quienes se manejan grandes ganancias” y agrega “que cualquier problema
que afecte a un agricultor, a una empresa rural 0 a una agroindustria es un problema del

pais”.

En otro reportaje (Barrionuevo, 2011) menciona que “se debe fomentar iniciativas
para apoyar la agricultura familiar, generar mejoras en la implementacion de programas
publicos para el desarrollo” y agrega que es importante “el acceso a infraestructura, crédito
y asistencia técnica, como herramientas que ayuden a mejorar las condiciones laborales de

los jornaleros agricolas".

En la costa ecuatoriana existe la Bolsa de Valores de Guayaquil, entidad
regulada, que oferta productos financieros (renta fija y renta variable), pero no llegan a los
niveles de una bolsa de valores internacional, ya que se comercializan certificados de
depdsitos, de tesoreria, obligaciones, titularizaciones y acciones de empresas, que en cuyo
caso se negocian de acuerdo al valor nominal y efectivo, pero su manera de negociarlo no
es en linea como acontece en las bolsas internacionales, es estatica. En la siguiente tabla
se observara los montos ofertados el 30 de septiembre del 2013 en el sector privado para la

renta variable:



Tabla 4 - Operaciones Cerradas el 30 de Septiembre en Renta Variable (en dolares)

Emisor de Acciones ~ Maximo Minimo Apertura Ultimo Promedio Variacion # Acciones V.Nominal V.Efectio TRN

Banco de Guayaquil 0.6000] 0.6000]  0.6000| 0.6000 0.6000 0.00 13 13 7.80 1
Corporacion Favorita 41100 41100 41100 4.1100 41100 0.24 144 144 591.84 1
Total de Operaciones sin Cotizacién / Total Renta Variable 157 157 599.64 2

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, el 30 de septiembre 2013

A continuacion el listado de las empresas que aperturaran operaciones de
titularizacion en renta fija, el 30 de septiembre del 2013.

Tabla 5 - Empresas Publicas y Privadas que cotizan en Renta fija (USD)

Mon Precio Interés Plazo Rend Tea/Tir V. Nominal V. Efectivo TRN
Aval Bancario
Banco Pichincha $ 97.1345 177D|  6.0000 6.0910 () 251,000.00 251,000.00 243,807.67 1
251,000.00 251,000.00 243,807.67 1
Bonos Actas Resolutivas 003
Ministerio de Finanzas $ 100.0000 35000 730D| 35000( 35306 (2) 172,000.00 172,000.00 172,000.00 1
Ministerio de Finanzas $ 100.0000 50700 1,827D| 5.0700 5.1343(2) 328,000.00 328,000.00 328,000.00 1
500,000.00 500,000.00 500,000.00 2
Cert.Tesoreria Nacional
Ministerio de Finanzas $ 99.0691 151D|  2.2400 2.2540 (1) 4,543,000.00 4,543,000.00 4,500,713.30 1
4,543,000.00 4,543,000.00 4,500,713.30 1
Letras de Cambio
Banco del Austro $ 98,5121 87D|  6.2500] 6.3990 (1) 175,000.00 175,000.00 172,396.10 1
Banco del Austro $ 97.7700] 119D| 6.9000[  7.6000 (1) 175,000.00 175,000.00 171,097.55 1
350,000.00 350,000.00 343,493.65 2
Nota de Crédito
Servicio de Rentas Internas $ 99.3000 14,258.65 14,258.65 14,158.84 1
14,258.65 14,258.65 14,158.84 1
Obligaciones
Novacero $ 99.6015| 75300( 1351D| 7.7500[  7.9002(2) 254,000.00 254,000.00 252,987.86 1
Frutera del Litoral $ 98.3043 7.5000] 1,821D|  8.2500 8.5088 (2) 2,100,000.00} 2,100,000.00 2,064,390.50| 2
Esculapio $ 99.9352| 80000( 1620D| 80300( 82751(2) 54,000.00 60,000.00 53,965.01 1
Etinar $ 99.4565 8,0000] 1,732D|  8.2500 8.5088 (2) 5,035.00} 5,300.00 5,007.64 1
Inmonte $ 99.5268, 7.7500( 1463D| 8.0000(  8.2432(2) 300,000.00 300,000.00 298,580.69 1
Créditos Econémicos $ 101.0842 7.0000| 135D 24771 2.5002 (2) 125,000.00 1,000,000.00 126,355.26 2
Créditos Econdmicos $ 101.5201 7.0000| 168D| 24771 2.5002 (2) 62,500.00 500,000.00 63,450.08 1
Corporacion el Rosado $ 99.1330 7.0000] 1,715D|  7.4000 7.6079 (2) 203,300.00 214,000.00 201,537.51 1
La Ganga $ 104.4727 7.5000] 455D 14918 15002 (2) 188,008.32 545,000.00 196,417.46 1
Induauto $ 99.4688 8,0000] 1,753D|  8.2500 8.5088 (2) 100,000.00 100,000.00 99,468.88| 1
Intervisatrade $ 103.2601 7.7500] 616D| 4.1401 42048 (2) 5,498.401 11,850.00 5,677.66 1
3,397,341.72 5,090,150.00 3,367,838.55 13
Papel Comercial Cero cupdn
Incable $ 97.0560 182D|  6.0000 6.0880 (1) 150,000.00 150,000.00 145583.95 1
150,000.00 150,000.00 145,583.95 1
Cert. Depésitos a plazo
Banco internacional $ 100.0201 7.2500 2D| 33759  34330(1) 322,112.50 300,000.00 300,060.43 1
Banco del Pacifico $ 100.0000 2.9000] 182D|  2.9000 2.9200 () 162,890.22 160,536.58 160,536.58 1
Banco del Pacifico $ 100.0000 3.8000 30D| 38000]  3.8660(1) 200,633.33 200,000.00 200,000.00 1
685,636.05 660,536.58 660,597.01 3
Valores titularizacion Crediticia
Tercera tit. Flujos Agripac $ 105.5840 82500 1478D| 55778 5.6956 (2) 1,526.40 1,734.55 1,611.64 1
Decimo tercer tit. Cartera comercial Comandato $ 100.0000 82500 1,057D| 82466 85052 (2) 400,000.00 400,000.00 400,000.00 1
Primera Titularizacion de Flujos Expalsa $ 102.0388 8.0000] 182D| 24771 2.5002 (2) 37,500.00] 300,000.00 38,264.58] 3
439,026.40 701,734.55 439,876.22 5
Pagaré tipo Il Rewni
Salcedo Internacional $ 100.0000 85000 344D 8.7709 (2) 100,000.00 100,000.00 100,000.00 1
100,000.00 100,000.00 100,000.00 1

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil, el 30 de septiembre 2013.



No se observa en la pagina web de la Bolsa de Valores de Guayaquil el
ofrecimiento de productos financieros no derivados, por lo cual se podria pensar que las

causas serian las siguientes:

1. Desconocimiento de los insumos, materias primas y productos, que se pueden
comercializar con los contratos futuros y opciones.

2. Inexperiencia en el manejo de bolsa de valores.

3. Falta de un marco legal, que permita a los usuarios tener garantias, ya que en el

cddigo de la ley de mercado de valores, no se menciona por ningun lado los

mercados derivados.

Desconocimiento de la afectacion contable.

Riesgos que implica, debido a la volatilidad en los precios.

Temor a exponer informacion confidencial de la empresa.

N oo a &~

Efectos de caréacter natural que impida a los agricultores cumplir con los
compromisos pactados.

8. No es un producto que la gente solicita.

Cabe mencionar, que en el Ecuador se distribuyen los insumos, y materias primas
de manera desorganizada, un tanto informal, ya que dependiendo de la estacionalidad y el
requerimiento de las empresas, se los compra con el fin de aprovechar las ofertas, con
valores altos que no se justifican. Si no se toman medidas para ayudar al agro se podria
enfrentar a una posible escasez de productos agricolas, lo que generaria reduccion de
empleos, especulacién, descenso en la comercializacién de los productos, aumento de

pobreza y una desaceleracién en las comunidades que se dedican a dicha actividad.

A la fecha, en el Ecuador se cuenta con la Bolsa de Producto, lugar en donde se
comercializan y se expone los diferentes productos con los precios, el lugar donde se
almacenan, pero so6lo es un intermediario. A continuacién se presenta las materias primas

que se negocian en la Bolsa de Productos.



Tabla 6 - Materias primas que se comercializaron el 15 Junio del 2011 (USD)
Lugar /

Producto

Calidad

Cantidad

Presentacion

Entrega
Demanda
Maiz Amarillo Duro Nacional 13% Hy 1% I. $16.5000 50000.00 TM Bodega Al granel
C/QQ. Vendedor
Precios promedios en el mercado de Guayaquil
\ Productos Precio Mercado Procedencia
Arrocillo Fino 14.80 QQ BV GYE
Arrocillo Grueso 16.20 QQ BV GYE
Arroz Cascara 20% H y 5% I. 31.00 200 SC
Arroz Cascara Extra largo 31.30 200 LB BV SL GYE Guayas
Arroz Cascara Grano Largo 29.80 200 LB |BV SL GYE Guayas
Arroz pilado 1 Nac 29.70 QQ|BV GYE Guayas
Arroz pilado 2 Nac 28.40 QQ|BV GYE Guayas - Los Rios
Azucar 31.25 SC|SC 50 KG GYE
Cacao Ase 129.67 QQ|GYE FOB
Café Arabigo Natural 240.60 QQ|GYE FOB
Grano de Soya 24.58 QQ
Maiz Nacional 13% Hy 1% I 16.50 QQ BV SL GYE Guayas - Los Rios
Polvillo Fino 11.30 QQ BV GYE

Fuente: Bolsa de Productos del Ecuador, boletin de prensa #114, del 15/junio/2011

Con la implementacion de los derivados no financieros se pretende eliminar,
traspasar y minimizar los riesgos que se presentan en la comercializacion de los insumos
tipo commaodities, puesto que hoy se firma un contrato en donde se establecen los términos
y condiciones, el cual se hard efectivo en una fecha futura y puede que exista 0 no
variacion en el tiempo hasta su vencimiento. Si a nivel internacional se mercantilizan los
derivados no financieros, cabe preguntar ¢Por qué no se aplican en el Ecuador? ¢ Creceria

la economia ecuatoriana?.

1.3 OBJETIVOS GENERALES

El Objetivo del estudio es analizar las posibles implicaciones de negociar los
derivados no financieros en la costa ecuatoriana, ya que su aplicacién podria aperturar
nuevos mercados economicos que a la larga beneficiaran al sector agricultor de la costa
ecuatoriana, a los pobladores de ésas comunidades agricolas, al estado, a la banca,
aumentaria la comercializacion de divisas, acrecentarian las exportaciones, lo cual

accederia al estado a tener ingresos no solo por el petréleo.



1.4 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Los Objetivos especificos que se han establecido son los siguientes:

1. Analizar las funciones tanto de la Bolsa de Valores de Guayaquil como la
Bolsa de Productos respecto a la posibilidad de negociar los commaodities.

2. Analizar y distinguir las materias primas que se podrian comercializar en el
mercado de contratos a futuros y opciones.

3. Revisar los riesgos y garantias legales que tendrian los involucrados si se
Ilegaréd a implementar el proyecto.

4. ldentificar si los participantes conocen el significado de la comercializacion de
los derivados no financieros y si estarian dispuestos a su aplicacion.

5. Analizar los asientos contables que se emplearian en éste tipo de negociacion
segun las NIIF.

1.5 JUSTIFICACION Y/O IMPORTANCIA

Se esta realizando la investigacion, porque se desea determinar las razones por las
cuales no se comercializan en la region costa los derivados no financieros, especificamente
los productos agricolas y sus implicaciones, ya que son muy utilizados a nivel de
latinoamérica, tomando como ejemplo Chile, que mueve alrededor de 600 millones de
dolares al dia, (Zurita, 2003).

Un autor menciona que “en Espafia el unico mercado de futuros sobre productos
agricolas es el de aceite de oliva, y empez0 a regir desde 1995. Negociaron en el 2007 un
volumen medio diario 754.176 Euros” (Meza, 2007).

Tabla 7 - Volumen medio de negociacion de aceite de oliva (EUR)

2004 2005 2006 2007
Volumen medio diario de contratos negociados 72.05 129.64 208.35 307.13
Volumen medio diario expresado en EUR 168,091 424,983 660,101 754,176
Tamario medio de la operacion (no. de contratos) 74.73 50.99 46.28 44.78
Tamafio medio de la operacidn (valor en EUR) 174,346 167,151 146,622 109,950

Fuente: MFAO (2007)




Si se conectan las actividades de la Bolsa de Productos, la Bolsa de Valores de
Guayaquil, agremiados o no de agricultores, empresas y el estado se podria crear
beneficios a los empresarios como el poder negociar sus insumos a un precio y fecha
determinada, a los agricultores les daria la seguridad de que su siembra al ser cosechada la
misma serd entregada y podra recibir un valor como garantia del contrato, lo que le
ayudaria a financiarse. La banca tendra un incremento de flujo de valores, y al gobierno le

generaria nuevos puestos de trabajo, ademas de una nueva manera de hacer negocios.

1.6 ALCANCE DEL ESTUDIO.

El presente trabajo esta enfocado en analizar las posibles causas por las que no se
ha decidido aplicar la comercializacion de los activos subyacentes tipo commodities
(agricolas) para la regién costa. Para ello se va a identificar los commodities que se
produzcan en las provincias costeras ecuatorianas, comparar los precios que han tenido
éstos insumos agricolas, observar si ha existido variaciéon de los mismos, entre el afio 2000
al 2015. Para obtener informacion se realizardn entrevistas, se tomara informacion de
temas relacionados en revistas de negocios, libros, paginas webs, estudios anteriores,

encuestas.

Mediante el andlisis del foda, calculo del VAR y de la experiencia de los paises
latinoamericanos que ya comercializan los commodities se utilizardn como soporte para
establecer las conclusiones al presente trabajo de investigacion, el cual puede ser

implementado o no.
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CAPITULO II
MARCO TEORICO Y METODOLOGIA

El presente capitulo resumird los conceptos, el origen de los derivados, para tener una idea

mas clara de lo que son los derivados no financieros.

2.1 CONCEPTO DE DERIVADQOS

Para tener una idea de lo que es un derivado, se puede tomar el concepto (Trecet,
2008) donde indica que “un derivado es un producto financiero cuyo valor se basa en el
precio de otro activo, llamado subyacente, son contratos creados sobre otros activos que
pueden ser desde materias primas como el oro o el precio de una accién de bolsa entre

otros muchos”.

Un concepto similar (Gonzélez, 2012) menciona que “son instrumentos
financieros cuyo valor depende o deriva del valor de un “subyacente”, es decir de un bien
(financiero o no). Existen en el mercado financieros: divisas, tasas de interés, acciones,
etcétera. Derivados no financieros (Commodities): petréleo, gas, granos, metales preciosos,

etc.”

Otro concepto que se hallé (Calzada), insinta que “un derivado se puede definir
como un contrato entre dos 0 mas partes dispuestas a llevar a cabo una transaccion de

compra - venta de un activo en una fecha futura a un precio establecido”.

Se encontrd un concepto en donde menciona (De Lara, 2005) que “la negociacion
de los derivados genera una transferencia de riesgo para ambas partes, ya que solo uno va a
ganar en caso de que haya existido volatilidad en el precio del activo subyacente. El valor
del instrumento financiero se determina en funcion de las fluctuaciones del activo
subyacente al contrato: es decir, si el contrato establece una compra-venta de maiz, el valor

del contrato dependera del valor del maiz al final del mismo”.

Entre los beneficios que se obtienen (Gray y Place, 2003) es que “con el
instrumento derivado se pueden tomar, reducir, eliminar, asumir, incrementar o transferir
riesgos. Los subyacentes pueden ser muy variados”. Recalca que “un derivado es un pacto

cuyos términos se fijan hoy pero la transaccion se hace efectiva en una fecha futura”.
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En conclusion, tomando como referencia los conceptos anteriormente expuestos
se puede decir que un derivado es un producto o instrumento financiero, cuyo valor se
establece dependiendo del precio del activo subyacente, se firma un contrato, el cual se
hace efectivo al término de un periodo de tiempo, 0 antes. Sirven para reducir costos ya
que al pactarse s6lo se pagard una garantia o una prima segun corresponda. El riesgo se
presenta en el momento en que el activo subyacente llega a tener cambios en el precio del
mercado, debido a las especulaciones o volatilidad del mismo. Por lo general el contratar
los fututos y opciones es mucho mas riesgoso que si se invirtiera en acciones, o bonos o
titularizaciones, ya que dependiendo de la fecha de vencimiento del contrato su precio
podréd variar de manera significativa y afectar la negociacion. Cabe mencionar que los
derivados pueden ser financieros que comprenden las acciones, bonos, monedas, y los No
financieros que corresponden a los tipos commodities que incluyen al petréleo, materia

prima, minerales, etc.

Entre los beneficios que se tienen por su aplicacion es la mitigacion del riesgo, ya
que el precio del subyacente puede variar al término del contrato, ocasionando pérdidas,
para una de las partes si se los utiliza con fines especulativos y arbitrajistas, pues, estan a la
espera de la oportunidad para desajustar el precio del activo subyacente, con la esperanza
de obtener un mayor beneficio con una menor inversién. Otro de los beneficios que se
obtienen es que ayuda a proyectar los flujos de efectivos para los agricultores, ademas de

establecer los precios de los productos con anticipacion.

El riesgo es compartido para ambas partes, es decir para quien compra y para el
que vende. El primer riesgo es que el precio del activo subyacente varie en el trascurso del
tiempo en que se encuentra el contrato, es decir desde su firma hasta su liquidacion,
ocasionando una pérdida para una parte y una ganancia hacia la otra. El segundo riesgo,
es que al tener una variacion en el precio de mercado del activo subyacente una de las
partes se sienta afectada ante la negociacion que se realizd con anticipacion y decida no

hacer efectivo dicho contrato, creando un perjuicio a la otra parte.

Los paises que comercializan los commodities acuden a las Casas de Valores
autorizadas, a fin de recibir el asesoramiento oportuno. En el caso del Ecuador, cémo aun
no se aplica, es necesario establecer el ente que se encargara de cumplir ésta funcion, a fin

de dar la tranquilidad de que sus inversiones se encuentra respaldados por entidades
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financieras, que son controlados por organismos gubernamentales, que velan por la licitud

de las operaciones.

2.2 ORIGEN

El auge de los derivados (Trecet, 2008) “se produjo en el siglo XIX en Estados
Unidos de la mano del mercado de materia primas y el Chicago Board of Trade, que se
convirtié en el centro mundial de su operativa. Sin embargo, hay que esperar hasta la
década de 1970 para la aplicacion de los primeros derivados financieros, es decir, aquellos

en los que el activo subyacente es otro producto financiero”.

Segln una publicacién (Serrano, 2011) opina que el origen se dio en “los afios
1537 y 1539, bajo el gobierno de Carlos V, en donde se puso en marcha un marco
legislativo que dio apoyo a las transacciones financieras y comerciales”. Se podria
mencionar que el mercado de Futuros se origind en Japon en el siglo XVIII y se lo aplico
al arroz, ya que su precio era muy cambiante, por ello en el afio de 1730 se cre6 un método

financiero denominado CHO-AI-MAI, que traducido significa (mercado de arroz a plazos).

A partir del afio 1800 se empiezan a firmar contratos de futuro, con el fin de
pactar negociaciones de los productos agricolas debido al cambio constante de su precio.
Posteriormente se crea el Chicago Board of Trade en 1859 como un ente de compensacion
para los futuros, el cual solicitara el cumplimiento de la aplicacién de las garantias que se
requiera en éste tipo de negocios. Otros productos que se comercializaron son la soya, las
carnes congeladas, las conservas, ganado vivo, aves, Yy hasta el clima. Tiempo después
sobre divisas extranjeras, intereses, obligaciones de tesoro estadounidense, lo que da a
entender que la comercializacién de los derivados empezé con los no financieros, debido a

las fluctuaciones de precios de los subyacentes tipos commodities.

Como se puede observar los derivados no financieros aplacan los riesgos,
aseguran el activo subyacente al término del contrato para el comprador, ademas de

apalancar al vendedor.
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2.3 TIPOS DE DERIVADQOS

En el mercado bursatil y extrabursatil se encuentran varios tipos de derivados,
(Herranz, 2001) y explica que ‘“aunque los efectos de los derivados bursatiles y
extrabursatiles son similares, para las empresas que los contratan, existen importantes

diferencias entre ellos”, algunas de las cuales se citan a continuacion:

a. Derivados Extrabursatiles, Los mismos se encuentran regulados, pero es

indispensable que en el contrato se especifique la calidad y el tipo del
subyacente para hacerlo efectivo en la fecha pactada. Se los conoce como Over
the counter (OTC), se da entre dos partes, aqui no intervienen los mercados
organizados, sino que su negociacion se lo hace desde un computador o por
teléfono, es mas informal y puede existir riesgos.

b. Los derivados Bursétiles, aqui intervienen todos los participantes de un

mercado organizado como los son los inversionistas, Casas de valores, Bolsas
de Valores. En el contrato establecen reglamentos y clausulas, las que se
aplicara a todos los participantes, en algunos casos se efectuard un depdsito en

garantia o el pago de una prima.
Estos mercados manejan cinco tipos de instrumentos derivados y son:
2.3.1 Forward.

Un autor (Gonzélez, 2012) comenta que “son contratos que implican la obligacion
de comprar o vender cierta cantidad y calidad preestablecidas de un bien o activo
subyacente en una fecha, lugar y precio fijado el dia en que se pacta el contrato”.

Otro concepto (Gray, et al, 2013) enuncia que “ambas partes estan obligadas a

conducir la transaccion a un precio especifico y en fecha convenida”.

Para otros autores (Diaz y Hernandez, 2003) citan que los contratos adelantados
conocidos como forward, “son contratos donde el comprador se compromete a pagar en
una fecha futura determinada el precio acordado a cambio del activo sobre el cual se firma
el contrato. Por su parte el vendedor se compromete a entregar el activo en esa fecha a

cambio del pago al precio acordado”.
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Se puede concluir mencionando que los forward son contratos a la medida, en la
que los participantes se comprometen a entregar el subyacente (parte vendedora) y pagar
un valor (parte compradora), aqui se detallan las cantidades, calidad, peso, lugar de entrega
y fecha de vencimiento. Mientras que los futuros son estandarizados y puede ser que no se

ajusten a lo que necesita un inversionista, en base a los términos del contrato.

2.3.2 Futuros.

Un criterio que se encontré (Gonzalez, 2013) menciona que “son contratos
parecidos a los forward, salvo que tienen caracteristicas de emision y de operacién

estandarizadas”.

Un estudio (De Lara, 2005) dice que “un contrato de futuro es un acuerdo entre
dos partes para comprar o vender un activo en una fecha futura y a un precio previamente
pactado, se pacta en el presente pero ocurre (se liquida) en el futuro. Estos contratos son
estandarizados y operan en mercados organizados o bolsas de productos derivados. Las dos
contrapartes no se conocen necesariamente, ya que los mercados organizados contemplan
mecanismos de liquidacidn que garantizan que los compromisos adquiridos tanto por los

compradores como los vendedores, se cumplan. No existen riesgos de contraparte”.

Los participantes (comprador y vendedor) efectuaran un depdsito que garantice el
cumplimiento del contrato, que por lo general se hacen efectivos antes de la fecha de
vencimiento, pero no es la regla. Es importante mencionar que en los contratos de futuros

se deben establecer:

El activo subyacente objeto de negociacion
La calidad
Lugar de Entrega

Fecha de vencimiento

o ~ w NN E

El precio

Un concepto revisado (Gomez, 2001) menciona que “quien compra contratos de

futuros, adquiere una posicion "larga", por lo que tiene el derecho a recibir en la fecha de
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vencimiento del contrato el activo subyacente objeto de la negociacion. Quien vende
contratos adquiere una posicién "corta™ ante el mercado, por lo que al llegar la fecha de
vencimiento del contrato debera entregar el correspondiente activo subyacente, recibiendo
a cambio la cantidad correspondiente, acordada en la fecha de negociacion del contrato de

futuros”

Sin embargo, otros autores (Diaz, et al 2003) consideran que “las pérdidas y
ganancias que obtiene cada una de las partes, se va realizando diariamente, de acuerdo con
los movimientos del precio del valor subyacente, y por ende del precio del futuro, lo que
pierde un participante lo gana el otro, esto es, la suma de pérdidas y ganancias es igual a

cero”.

En éste tipo de contratos el participante que posea una posicion “Compradora”
podré cerrar su posicién de manera anticipada “vendiendo” la misma cantidad de contratos
que tenga o en su defecto esperar la fecha de vencimiento del mismo. De la misma manera,
quién adquiera una posicion “vendedora” la cerrara al vencimiento del contrato o
comprando el mismo ndmero de contrato, a fin de compensar la operacion. En el grafico
No. 1 se visualizard que el participante de posicion compradora o larga incrementa su
ganancias cuando el precio del activo subyacente que negocié anteriormente sube en el
mercado, y obtiene una utilidad puesto que el valor que se pactd en el contrato es mas bajo
que el actual. Sin embargo, si el precio del mercado llegase a bajar en relacion al contrato,
se generara una pérdida para el comprador, ya que en el documento hace mencién a un

precio mas alto, en relacién al valor del mismo al dia de hoy (mercado spot).

Graéfico 1 - Pérdidas y ganancias de la posicion larga

Ganancias
El punto de interseccion es
) el precio del futuro
Perdidas
Precio del Subyacente

Elaborado: la autora
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El que tenga una posicion corta o “vendedora”, su utilidad radicara si el precio del
activo subyacente pactado anteriormente es mas bajo al precio del mercado, pero si el
precio del activo es mayor al del contrato se ocasionaria una pérdida, porque en su

momento lo pacto a un precio inferior al del mercado de hoy . Ver gréfico 2.

Gréfico 2 - Pérdidas y ganancias de la posicion corta

Ganancias

Precio del Subyacente

El punto de interseccion es
Perdidas el orecio del futuro

Elaborado: la autora

En los mercados organizados, los participantes se retinen (conocido como Rueda o
Pozo) en donde los Agentes Intermediadores en éste caso las Casas de Valores gritan a
viva voz su posicién, e indican las cantidades de contratos a comprar y vender. Si en la
misma rueda 0 pozo se encuentran dos agentes con el mismo precio pero con posturas
diferentes (compradora y vendedora) la negociacion se cierra. A continuacion se describe

la forma como operan los margenes:

Gréfico 3 - Esquema de operaciones del mercado de futuros

Casa de Bolsa Casa de Bolsa
=
Envia Posicidan Envia Posicion
corta larga
T = = = z @
= | 2 2 = 5l 2
S| 2| s = | | 2
a = a
= 8 B ) = &o
m a =l =3 m =7}
=] - = . =] = =
g @ @ Bolsa de Opciones y Futuros = g m
= &P g$ i = aF
= & = o] = =
= = = = = o
m L=} [:F] [a=] L=
@a @a
b b
Motifica Confirma
operacion COperacion
i — -
Camara de Compensacidn

Fuente: Diaz y Hernandez (2003)
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Las diferencias entre los forward y los futuros se las puede ver en el siguiente

cuadro:

Tabla 8 - Diferencias entre contratos Adelantados y Futuros

Caracteristicas

Contratos adelantados

Futuros

Cantidad y Calidad

Fijados por acuerdo mutuo

Estandarizados desde su

participantes en el contrato

entre las partes | primera emisioén por parte
contratantes de la bolsa en que se
negocian.
Vencimiento Pactado entre las partes | Plazos de vencimiento

estandarizados
generalmente bajo un ciclo
trimestral.

del contrato

Tipo de contrato Privado Contrato estandar
compensado Yy liquidado
por la Cémara de
Compensacion.

Pérdidas y Ganancias Se realiza al vencimiento | Calculadas y saldadas

diariamente.

Depositos Fijados por acuerdo mutuo | Estandarizado y valuado
y estatico durante toda la | diariamente.
vigencia del contrato

Margenes No se constituyen Se realiza valuacion vy

ajuste diario (Mark to
Market). En situaciones de
alta volatilidad se pueden
llegar a realizar solicitudes
de  requerimiento  de
margen intradia.

Fuente: Diaz y Hernandez (2003)

2.3.3 Swaps

Un estudio (Gonzélez, 2012) sefiala que “se refiere al intercambio de un activo

por otro, pero su plazo es muy corto y por lo general se refieren a una cadena de futuros,

por ejemplo, intercambiar una tasa de interés variable o de tipo de cambio, intercambio de

divisas, intercambio de deuda, etc.”.

Una investigacion (De Lara, 2005) indica “que el término Swap significa

intercambio, por lo tanto los participantes intercambian varios flujos de efectivo que
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pueden tener distintas monedas o distintas bases en el calculo de tasas de interés. Las
modalidades de Swap basicos o plain vanilla son los de tasas de interés y de monedas.
Estos instrumentos pueden utilizarse para manejar los perfiles de riesgo de activos y

pasivos en el balance de empresas financieras y no financieras”.

En resumen, se puede decir que un swap es el intercambio de bienes, servicios o
dinero a futuro y en la cual los dos participantes se comprometen a realizarlo. Son

contratos a la medida, ya que buscan satisfacer las necesidades de ambos.

2.3.4 Opciones

Las opciones (Gray, et al, 2013) “le dan al tenedor el derecho pero no la
obligacion de requerir a la otra parte que compre o venda un activo subyacente a un precio

especificado o en fecha convenida”.

Otro concepto (Gonzélez, 2012) dice que son “contratos que otorgan el derecho,
mas no la obligacion, de comprar o vender un activo a un precio determinado en una fecha

0 periodo preestablecido”™.

Se encontrd el criterio (De Lara, 2005) que revela que “los contratos de opciones
se disefiaron para que el comprador de la opcion se beneficie de los movimientos del
mercado en una direccién pero no sufra pérdidas como consecuencias de movimientos del
mercado en la direccién contraria. Una opcién le da al tenedor el derecho pero no la
obligacion de ejercer el contrato (comprar o vender el bien subyacente). Existen dos tipos

de opciones: las de comprar (call option) y las de venta (put option)”.

Un criterio (Gémez, 2001) considera que “las opciones negociadas en MEFF son
opciones sobre contratos de futuros o sobre acciones y son de tipo americano, se pueden
ejercer en cualquier momento antes de la fecha de vencimiento, utilizando el precio de
cierre del futuro subyacente para realizar la liquidacion de las opciones. Al final de la
sesion del ultimo dia de negociacion, las opciones "in the money" se ejercen de forma
automatica. El ejercicio de la opcion sera automatico incluso si la opcién esta "in the
money" por solo un tick. Esto puede ser un inconveniente si el ejercicio incluye costes de

comisiones y otros costes que hagan que el ejercicio de la opcion no genere beneficios sino
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pérdidas. No obstante, durante los 5 minutos siguientes al final de la sesion de negociacion,
los operadores pueden notificar a la CAmara de Compensacion su intencion de no ejercer

las opciones quot;in the money" o de ejercer las "out of the money" o "at the money".

Se puede decir que los contratos de opciones son muy parecidos a los contratos de
futuros, a diferencia que en los futuros los intervinientes tienen la obligacion de realizar la
compra o la venta, mientras tanto en las opciones los participantes poseen el derecho, pero
no la obligacién de ejecutar dicha operacion, ya que son mas flexibles, aunque un poco
mas costosos, pero se pueden ejercer en cualquier instante (americanas) o en su fecha de
vencimiento (europeas). Aqui, el comprador le paga una “prima”, al vendedor, como
respaldo de compra, si es que el comprador decide no ejecutar la opcion perdera el valor de

la prima, cuyo valor dependera de la volatilidad del precio del subyacente, y el tiempo.
Se cuenta con dos tipos de opciones y son:

1. Call: estas opciones le dan el derecho al comprador de poder adquirir un activo
subyacente en una fecha futura, en cuyo contrato se menciona el precio y se
especifica la fecha de vencimiento. El beneficiario ejecutard su derecho a
comprar el bien si es que el mismo tiene un valor igual o superior al que se
firmd en el contrato, ya que se obtendra una utilidad, porque el precio pactado
es inferior al que se tiene en el mercado. Una opcidn call sera “in the money” si
es que el valor del subyacente pactado en el contrato es inferior al del mercado.
Si no ha existido variacion en el precio contratado y el de mercado se llama “at
the money”. En cambio es “out the money” si el valor del subyacente en el

contrato tiene un precio superior al del mercado.

En los call se pueden mantener una posicion larga o corta dependiendo si va a

comprar o vender la opcion:

v Compra de opcion de compra (long call)

v Venta de opcion de compra (short call)
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Gréfico 4 - Comprador de una opcion (call option) posicion larga

+
w
= Precio de . Mercado:
= ejercicio (K} precio del bien
= Prima 7 subvacente (S}
c | |

Fuente: De Lara, 2005

Gréfico 5 - Vendedor de una opcién de compra (call option) posicién corta

+

o

S Mercado:

o .

= Prlma_ | e

= C I precio del bien
- Precio de subvacente (5)
- ejercicio (K)

Fuente: De Lara, 2005

2. Puts: le dan al beneficiario de la opcién el derecho de vender un activo
subyacente en una fecha futura, siempre y cuando el precio del mercado se
encuentre por debajo del valor pactado en el contrato. Su utilidad radicara
porque el subyacente se lo negocié a un precio mas alto al que se tiene en el

mercado. Aqui se especificara la fecha de vencimiento del contrato.

En los Put se pueden mantener una posicion corta o larga dependiendo si va a

comprar o vender la opcion:

v' Compra de opcion de venta (long put)

v Venta de opcion de venta (short put)
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Una opciodn put sera “in the money” si es que el valor del subyacente pactado en

el contrato es superior al del mercado, en cambio es “out the money” si el valor

del subyacente en el contrato tiene un precio inferior del mercado. Sera “at the

money” cuando no haya existido ninguna variacion entre el valor del contrato y

el precio del mercado.

Gréfico 6 - Comprador de una opcidn de venta (put option) posicion corta

Valores

Precio de Mercado:

ejercicio (K) precio del bien
subyacente (S)

Fuente: De Lara, 2005

Grafico 7 - Vendedor de una opcion de venta (put option) posicion larga

Valores

2.3.5 Warrants:

- Mercado:
Precio de

. io del bi
ejercicio (K) precio del bien

subvacente (S)

Fuente: De Lara, 2005

Un estudio (Gonzalez, 2012) menciona que “son contratos que otorgan un derecho

similar a las opciones, pero que se diferencian en el emisor, plazo, utilizacion y algunas

otras caracteristicas; sin embargo, el concepto es practicamente el mismo”.
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Por lo cual, otorgan a los participantes (comprador y vendedor) el derecho, pero
no la obligacién de comprar (call) o vender (put) el activo subyacente en una tiempo y

precio acordado en el contrato, aqui se tienen los siguientes términos:

v Warrant Call
v Warrant Put

2.4 BOLSA DE VALORES EN EL MUNDO.

Se conoce a las Bolsas de Valores, al ente en donde acuden los inversionistas para
adquirir bonos, acciones de empresas que requieren de dinero, con el fin de apalancar sus
operaciones y por ende éstos inversionistas pasan a ser acreedores de dichas empresas.
Entre las funciones principales es de dar informacidn objetiva, veraz, oportuna y fiable de
las transacciones que se realizan a todas las partes involucrada, ademas de verificar que se
cumplan las leyes de acuerdo a los reglamentos establecidos. El objeto de las bolsas es de
captar dinero de los inversionistas y a cambio se les otorga una participacién segun los

resultados que tenga dicha empresa.

Uno de los beneficios que se obtienen al negociar en la bolsa de valores, es que
otorgan financiamiento a las empresas que cotizan, ademas de mover circulante a la
economia y generar empleo. En las bolsas de valores se requiere de la presencia de
intermediadores, que son conocidos como “Casas de Valores”, quienes direccionan al
inversionista a tomar la mejor opcion de acuerdo de su monto a invertir. El analisis de la
bolsa deberd ser de dos maneras, la primera es la “fundamental”, la que tiene que ver con
la vision, proyeccién, endeudamiento, el valor de la empresa a fin de conocer el estado de
la misma y saber si la cotizacion posee un valor real y la segunda es la “técnica”, que
corresponde al estudio del comportamiento del mercado en afios anteriores, se basa en la
memoria, la tendencia histérica de periodos pasados. Dos componentes importantes con los
gue se cuentan en la técnica son la “resistencia” (lineas que estan arriba de los gréaficos y
que no dejan que suba la accién), los “soportes” (corresponden a las lineas que se
encuentran debajo del grafico y no permite que baje mas la accion). En la bolsa se

encontraran los Mercados Primarios y Secundarios.
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Se dice que existen alrededor de 130 bolsas de valores alrededor del mundo. Su
origen se dio en el siglo XIIl en Francia, donde los mercaderes negociaban letras de
cambio por dinero cuando se requeria. Se considera a la bolsa de Nueva York como la mas
grande, pues cotiza el 60 % del mercado mundial, con 1,500 empresas. Es importante
establecer leyes que protejan a los inversores, y las empresa que cotizan a fin de evitar
fraudes, pero uno de los temas més dificiles de controlar es la especulacion, ya que muchas
personas utilizan informacion privilegiada de la empresa para realizar transacciones, que
les traerd beneficios so6lo a ellos. Esta institucion ofrece a sus inversores facilidades y
asesoria en la adquisicion de los titulos y certificados de valores, a precios accesibles,
dependiendo de la cantidad que se vaya a invertir.

Alrededor del mundo se encuentran varias bolsas de valores, las mas destacadas

son:

1. NYSE Euronext (US) se ubica en Wall Street, en la ciudad de New York,
maneja $ 16,506 billones de dodlares registrados a julio del 2013. Sus clientes
son 2,342 empresas, posee indicadores como el Dow Jones que se usa para las
industrias, y el Nasdap aplicado al sector tecnoldgico. Considerada la mas
grande en el mundo.

2. Nasdag OMX (National Association of Securities Dealers Automated
Quotation), con sede en New York, tiene un valor de mercado de $ 5,459
billones de ddlares registrados a julio del 2013, cuenta con 2,579 empresas. Se
la considera la bolsa de valores electronica y automatizada mas grande de
EEUU. Se caracteriza por tener empresas de alta tecnologia en electrénica,
informatica telecomunicaciones, biotecnologia, etc.

3. Japan Exchange Group — Tokyo, con sede en Tokyo (Japon) tiene un valor de
mercado de $ 4,218 billones de dolares a julio del 2013, cuenta con 3,411
empresas que cotizan. Posee tres secciones, la primera para las compafiias de
mayor tamafo, la segunda para las medianas y la tercera denominada “The
Mother section” pertenece a las empresas con un periodo corto de lanzamiento,
pero con un alto crecimiento.

4. London SE Group, se ubica en Londres (Inglaterra) y tiene un valor de
mercado de $ 3,890 billones de dolares registrados a julio del 2013, en su lista

se encuentran 2,741 empresas. Negocian acciones de empresas de Inglaterra
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como internacionales. Es la bolsa mas antigua, ya que fue fundada en 1801. Se
ejecutan diferentes mercados ya que se ajusta al perfil de cada organizacion.
Para las empresas grandes hay “The Premium Listed Main Market”, y para las
de menor tamario la Bolsa de Valores.

Hong Kong Exchanges, con sede en Hong Kong (Republica China) maneja
alrededor de $ 2,773 billones de dolares a julio del 2013, cotiza 1,575 empresas.
Es la segunda mayor bolsa de valores en Asia. Su indice mas importante es el
Hang Seng.

Shanghai SE, se ubica en Shanghai en la Republica China, controla $ 2,302
billones de ddlares a julio del 2013, sus empresas a cargo son 954. Solo cotiza
empresas de la Republica Popular China. Opera de manera independiente en la
Republica Popular China. Esta bolsa no se encuentra abierta a inversores
extranjeros.

Bolsa de Toronto — TMX Group, tiene sede en Toronto, Canada, posee un
valor de mercado de $2,002 billones de doélares a julio del 2013, se cuenta con
3,944 empresas como clientes. Se la considera como la tercera méas grande de
América del Norte. Pertenece al grupo TMX, y que dicho grupo empresarial
tiene presencia en paises como Canada, EEUU, Europa y otros paises. Esta
bolsa es considerada como la nimero uno en la comercializacién de metales
preciosos (mineria), petréleo y gas, ya que cuenta con empresas que se dedican
a éstas areas.

Bolsa Deutsche Borse, se encuentra en Frankfurt en Hesse (Alemania), posee
un valor de mercado de $ 1,624 billones de délares a Julio del 2013, aqui se
registran alrededor de 731 empresas que cotizan en bolsa.

La Bolsa Australian SE, cuya sede se encuentra en Sydne Australia, cuenta
con un valor de mercado de $ 1,275 billones de ddlares. En su lista posee 2,048
empresas. Es el principal mercado de valores de Australia, se cre6 en el afio
2006 con la fusion de Australia Stock Exchange y de la Bolsa de Futuros de
Sydney. Entre los productos disponible se hallan Acciones, futuros, opciones
negociadas en bolsa, warrants, contratos por diferencias, etc.

La bolsa de Shenzhen Stock Exchange (SZSE), es una de las tres bolsas de
valores de la Republica Popular de China. A julio del 2014 tiene un valor de
mercado registrado de $ 1,263 billones de ddlares y mantiene 1,537 empresas
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listadas que cotizan en la bolsa. Muchas de estas empresas son filiales de
organizaciones donde el gobierno chino mantiene una participacion de control.
Bolsa de Tokio, ubicada en Tokio capital de Japon, y recoge al Nikkei 225,
donde cotizan las 225 empresas con mayor liquidez de la economia japonesa.
Bovespa ubicada en Sao Pablo, es la segunda més grande del mundo por valor
de mercado y hasta el 2004 se realizaban intercambios de acciones por méas de
1,220 millones de reales.

Bolsa de Comercio de Buenos Aires ubicada en Buenos Aires, e indexa a 134
empresas, cuyo principal indice es el MERVAL de Buenos Aires.

Bolsa de Madrid es la principal de Espafia, y su indice mas importante es el

IBEX35, donde cotizan las 35 industrias mas importantes de la nacion ibérica.

Para comprar acciones de las principales bolsas del mundo es necesario contar con

un broker o corredor de bolsa autorizado.

2.5 TIPOS DE MERCADOQOS FINANCIEROS

Los tipos de mercados financieros que se tienen son:

Ll

o

Mercado de Capitales: intercambio de renta variable y renta fija

Mercado de materias primas: intercambio de materias primas (commodities)
Mercado de dinero: ofrecen financiamiento a corto plazo

Mercado de Derivados: proporcionan instrumentos para la gestion del riesgo
financiero

Mercado de futuros: contratos a futuros, operaciones de cobertura

Mercado de seguros: gque facilita la redistribucion del riesgo

Mercado de divisas: dedicado al comercio de moneda de distintos paises

(divisas)


http://www.ibericaconsultores.com/invertir-en-forex/
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2.6 ANALISIS DEL USO DE LOS DERIVADOS NO FINANCIEROS OBTENIDOS
EN OTROS PAISES.

2.6.1 Caso Aceite de Oliva en Espaia.

En Espafia se cuenta con la Bolsa de Valores de Madrid, creada en 1831 y se la
considera como una de las méas antiguas. Para ser miembro es necesario que se ajusten a
los reglamentos establecidos en el Parlamento Europeo y quienes no sean de la Unidn
Europea tendran que obtener una autorizacion emitida por el Ministerio de Economia.
Aqui se establecen canones por operaciones, las mismas que varian de acuerdo al monto
negociado y aplicard en la liquidacion de la operacion. Trabajan con la Bolsa y Mercados
Espafioles (BME), que es considerada como una de las cuatro grandes operadoras de
mercados Yy sistemas financieros de Europa, iniciando actividades el 14 de Julio de 2006.
La BME trabaja con MEFF Sociedad Rectora del Mercado de Productos Derivados.

En dicha Bolsa de Valores de Madrid se negocian los ETFs, o fondos cotizados,
gue son instrumentos de inversion entre fondos y acciones, que dan la flexibilidad de
entrar y salir con una simple operacion en bolsa. Se los considera accesible para el
inversor, se los puede comprar o vender en cualquier momento sin tener que esperar a
valorar la cartera del fondo. Los commaodities mas comercializados al 28 de Noviembre del
2014 en la Bolsa de Valores de Madrid son:

Tabla 9 - Commodities mas comercializados en la Bolsa de Valores de Madrid (%)

Bienes de Consumo %0

Crude OIl 20.70%
Maiz 6.43%
Oro 6.40%
Live Cattle 6.34%
Soja 6.26%
Aluminio 6.23%
Cobre 5.96%
Natural Gas 5.94%
Café 5.31%
Azicar 5.24%
Cacao 5.17%
Algodon 5.16%
Heating Oil 4.63%
Gasolina 4.61%
Jugo de naranja 1.25%
Trigo 1.16%
Niquel 1.12%
Plata 1.04%
Cerdos 1.05%
Total 100.00%26

Fuente: Bolsa de Valores de Madrid
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A pesar de que se comercializan los derivados tipo commodities, éstos no
representan el producto estrella de la Bolsa de Valores de Madrid, como se lo puede ver en

el siguiente cuadro, segun los movimientos del mes de mayo del 2015

Tabla 10 - Productos negociados en la Bolsa de Valores de Madrid (EUR)

Nombre Efectivo (Euros)
Indice IBEX 906,210,149
Renta Variable Europa (ex IBEX 30,870,227
Renta Variable EE.UU. 1,758,114
Renta Variable paises Emergenteq 1,008,706
Materias primas 34,583
Renta Fija 5,638,496
Renta Variable Japén 38,637
Renta Variable Mundial 693,423

Fuente: Bolsa de Valores de Madrid

De acuerdo a una investigacion (Martin, 2006) revela que “en Espafia el Unico
mercado de futuro sobre productos agricolas es el de aceite de oliva, en donde la
Consejeria de Economia y Hacienda de la Junta de Andalucia, la Fundacion para la
promocion del Olivar y del Aceite de Oliva y la Universidad de Jaén suscribieron un
convenio el 8 de noviembre de 1995 para la realizacion de un estudio de viabilidad a la
creacion de un mercado de futuros del aceite de oliva, empezando a operar en el mercado
el 6 de febrero de 2004”.

El MFAO es un mercado organizado, controlado por la Comision Nacional de
Mercado de Valores (CNMV), el cual ha tenido un crecimiento notable, empezando con
16,068 contratos en el 2004, llegando a 41,462 al 16 de Julio del 2007, contando con 190
clientes en los casi tres afios de operacion. En el contrato se deja en claro la cantidad, la
calidad, la fecha de vencimiento, el lugar de entrega, el depésito de garantia que pueden ser
del 6% al 20% del valor de la operacion, el precio es susceptible de negociacion de
acuerdo al valor del mercado. La operacion se liquida diariamente, observando si es que se
obtuvo ganancia o pérdida. Una vez realizado el contrato el vendedor es quien toma una
posicion corta, es el que tiene la obligacién de dar el activo subyacente al comprador,
quien en su caso tiene una posicion larga y que en su momento pagd una garantia por la

negociacion. Se cuenta con una Camara de compensacion que sirve de intermediario para
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que ambas partes cumplan lo acordado, actia como comprador para el vendedor y
vendedor para el comprador, manteniendo el anonimato entre los dos participantes, que no

se conocen. A continuacién se mostrara un ejemplo de los contratos que se negocian.

Tabla 11 - Caracteristicas del Contrato negociado en MFAO

Cantidad: 1 Tonelada
Calidad: - Grado de acidez = Base 1 grado, Maximo 5 grados
(Reversion * 30 € /t por cada grado)
Nivel de Ceras = Base 120 p.p.-m (parte por millos). Maximo 300 p.p.m.
(Reversion * 60 € / t por cada 100 p.p.-m.)
- Nivel de Alcoholes alifaticos = Maximo 350 p.p.-m
- Niwvel de eritrodiol + uvaol = Base 2.5 26 Maximo 4.5%6
(Reversion * 40 € [/t por cada 1%6
\Vencimiento: 3er. Lunes de cada mes impar del afio: enero, marzo, mayo, Julio,
Septiembre y noviembre (estan permanentemente abiertos siete
vencimientos).
Lugar de entrega: Almacenes autorizados por MFAO (Patrimonio Comunal Olivarero y
todos aquellos que lo soliciten y cumplan las normativas establecidas por
MFAO.
> La reversion se aplicara tanto para disminuir el precio (en el caso de entregas de calidad
inferior a la base del contrato), como para incrementar el precio (en el caso de entregas de
calidad superior).

Fuente: MFAO, (2007)

La Camara de Compensacion solicita a los intervinientes una garantia, la que es
en dinero, y serd devuelta al término del contrato con la entrega del subyacente o al
instante de cerrar la posicion, tomando una posicién contraria. El objetivo de la garantia es
de cubrir el riesgo de que las partes incumplan lo pactado. El presente mercado esta

compuesto de los siguientes integrantes:

Grafico 8 - Estructura de MFAO

| MERCADO FUTUROS |

Sistema Informatico

Creadores de Mercado
Se comprometen a cotizar
demandas/ofertas en el

Miembros de Mercado
Facilitan el acceso al

mercado .
. mercado de forma continua
a sus clientes S o
aungue bajo ciertos limites
Olivarero
Envasadores
Industriales
Refinadores
Almazareros

| Grandes consumidores |

Cooperativas

Fuente: MFAO, 2007
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Por los contratos el MFAO cobra una comision de 5 euros y al momento de hacer
la entrega se cobra 10 euros. Al realizar la liquidacion diaria se observa la evolucion del
precio desde el instante en que se firmd el contrato a la fecha de vencimiento, visualizando
las ganancias y las pérdidas que ha generado ésta operacion. En el caso de que un contrato
no se haya “cerrado” con un operacién contraria, ambas partes entregaran lo acordado, es
decir el subyacente y el dinero en la fecha del vencimiento. Muchos de los participantes
cierran su posicién con una contraria antes de llegar al vencimiento, pero esto no desgana a
los participantes que si desean operar con el MFAO. En la entrega se revisa los
documentos que soportan el contrato, aqui no se realiza un segundo analisis si es que el
comprador no lo considera adecuado cuando conoce al vendedor y visualiza el primer
analisis del producto. Si los participantes no desean llegar al vencimiento por que no estan
de acuerdo con la calidad, o el lugar de entrega o por el precio, ambos pueden impedir la
entrega bajo las reglas de la cAmara siempre que se pongan de acuerdo y libren a MFAO de
sus responsabilidades como garante de la operacion. A continuacion se presenta la

evolucion del precio del aceite en los mercados de contado y futuro:

Grafico 9 - Evolucion de los precios del aceite en los mercados de contado y de futuros

EVOLUOON OF LOS PRECIOS DEL ACEITE EN LOS MERCADOS DF CONTADO ¥ OF FUTURDS

CONTAK uTLROS

i f’&'&\

RSO

COEMCIENTE OF CORRELACION FUTUROS-CONTADO T A%

Fuente: MFAO (2007)
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2.6.2 Comercializacidon de Granos en Argentina.

En Argentina se cuenta con la Bolsa de Comercio de Rosario fundada el 18 de
Agosto de 1884, asociacion civil sin fines de lucro, cuyo principal objetivo es el de
incentivar la comercializacion de cereales, oleaginosas y demas productos y subproductos
de la agricultura y ganaderia, ademas de otras materias primas, que se empezaron a
transaccionar en 1909. El principal objetivo es el de impulsar las negociaciones dentro de
un marco legal, en donde se entregue o se reciba la mercaderia que se haya negociado,
especificando las cantidades, precio, volumen, lugar de entrega, forma y fecha de pago. En
el Mercado Fisico de Granos se encuentran los corredores y cooperativas de segundo grado
(como oferentes) y exportadores e industrias fabricantes de aceites, molinos harineros y
balanceadores (como demandantes). Aqui es el Unico lugar en donde se oferta y se
demandan dichos articulos, se informa sobre los precios reales, de manera regularizada. En
caso de incumplimientos se presentard mediante un listado el nombre de las empresas o
personas en la pagina web y podrén sufrir sanciones, suspensiones o la cancelacion de la

inscripcion.

Una investigacion realizada (Sonnet y Sartori, 2000) definié que “la necesidad de
adaptarse a las nuevas condiciones de la economia y al panorama del mercado
internacional de los commodities dio lugar a la incentivacion de las transacciones con
instrumentos de futuros y opciones en Argentina. En los Estados Unidos como en Canada,
Sudéfrica, Australia y algunos paises Asiaticos se ha difundido significativamente el uso
de contratos de futuros, opciones, asi como también los warrants, rendimientos y el

conocido como Rueda Nocturno del Mercado de Chicago”.

En Argentina se cuentan con dos mercados para la negociacion de los
commodities como lo son el “Mercado a Término de Buenos Aires” que empez6 a operar
en el afio de 1907 con el nombre de Sociedad de Cereales de Buenos Aires (S.A.) vy el
“Mercado a Término de Rosario”. Aqui se comercializan contratos de futuros y opciones
de trigo, soya, maiz, entre otros granos. A continuacion se presentan los granos que se

exportaron desde el Puerto Rosario en el 2014:



Tabla 12 - Movimiento de mercaderias en Puerto Rosario en 2014 (USD)

Productos Importaciones Exportaciones Otros Total
Trigo 939,559 939,559
Maiz 212,475 212,475
Songo 53,567 53,567
Soja 20,001 20,001
Azucar 87,088 20,513| 107,601
Aceite Vegetales 3,400 3,400
L ecitina de soja
Glicerina
Harina de soja 42,011 95,675 197,585 335,271
Fertilizantes 84,749 13,314 76,530 174,593
Productos Siderurgicos 216,153|2,129,555( 2,345,708
Concentrado de Plomo 17,118 17,118
Coque 33,052 33,052
Zinc 8,977 8,977
Cemento 23,728 23,728
Azufre 9,902 9,902
Subtotal Terminal
Granelera 1,205,601 1,205,601
Subtotal Terminal
M ultipropésito 182,091 449,349|2,447,911| 3,079,351
Total 182,091 1,654,950 2,447,911 4,284,952

Fuente: Reporte de Anuario 2014 Bolsa de Comercio de Rosario
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Considerado como uno de principales exportadores de maiz en el afio de 1920, sus

operaciones tuvieron altos y bajos, pero se consolidd a partir de 1990 con la

implementacién de la dolarizacién, lo que incentivo el crecimiento, segun se observa en el

siguiente gréfico.

Graéfico 10 - Crecimiento en la comercializacion de granos en Argentina
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Se adquieren futuros con el fin de minimizar la volatilidad de los precios que en
algunos casos se deben a los cambios climaticos y econémicos de los paises a donde se
exportan los granos, ademas de la reduccién de stock en los paises lideres que originan
variaciones significativas en los precios a nivel internacional, ya que si los precios a nivel
mundial no fuesen variables no tendria sentido aperturar contratos de futuros y opciones.
Los participantes adquieren opciones y futuros para resguardarse de las fluctuaciones de
precios futuros. Los agricultores y acopiadores toman posiciones vendedoras, quienes se
beneficiaron cuando hubo subidas de precios, afectando a las industrias que compraban eso
granos. Otro motivo es que les permite transferir el riesgo, son flexibles y a la medida del
solicitante. Los cambios en los precios en muy comun en los mercados dindmicos en donde
la oferta y la demanda son factores importantes y vuelven sensible el mercado spots. Los
que aspiran reducir el riesgo toman posiciones contrarias a las que compraron o vendieron.
Se negocian mediante una Puja Abierta entre los operadores. Para determinar la base de un
commodities se resta el “precio de contado” con el “precio mas cercano de un contrato de

futuro”, la férmula es:

Base = Pd - Pf

La diferencia o Base que se obtiene pueden darse por los costos de
almacenamientos, transporte del lugar donde se encuentra el producto al lugar de entrega o
también por la oferta y demanda del bien subyacente, por la adquisicién de seguros,
almacenamiento para mantener la buena calidad del grano. Si existe poca demanda la base
se retrae, caso contrario, la base se fortalece e ira creciendo, adicionalmente, cuando se
llega al vencimiento las bases también se retraen. Aqui intervienen los operadores de
granos que se llaman “Hedger”, cuyo objetivo es el de obtener una utilidad en el contrato,
traspasan el riesgo, realizan compras y ventas de acuerdo a como ellos consideran que se
va a mover el mercado con el fin de cubrirse. Como requieren una cierta cantidad de
granos de contado adquieren contratos de futuros para preveer la variacion de precios y en
el instante que les toque comprar los granos al contado venden los contratos de futuro con
el fin de minimizar las posibles pérdidas por la subida de los precios y se obtendria

ganancias de dichos contratos.

En la rueda de negociacion de los mercados de futuros los participantes reinen

informacidn y establecen un precio futuro, que podria darse segun la temporada, la oferta y
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la demanda. El que siembra y cosecha los granos, en este caso es el que toma la posicion
vendedora, realiza estimaciones de los ingresos que podrian tener desde antes de sembrar,
considerando la informacion histérica o los cambios climéaticos que podria darse. En
cambio el participante que requiere de la materia prima o insumo es quien toma la posicién
compradora y es quien adquirird un contrato de futuro de manera anticipada. Ambas partes

asumen un riesgo, por los posibles cambios en el precio.

Los participantes adquieren un contrato si considera que la misma se encuentra
barata y que la podrian vender a un precio mayor en el futuro. Cuando un hedger va a
vender lo hace a precio de contado a “plazo” y comprara a futuro, pues considera que la
base se va a debilitar. Con este proceso obtiene una utilidad de futuros en relacion al

contado.

A continuacion se presenta un ejemplo del modelo (Full carry) de contratos de la
soya en el mercado de Términos de Rosario entre el enero y abril, cuyos contratos se
efectuaran entre mayo y agosto, se tiene en consideracion la tasa de interés, los costos de

almacenamiento y de comercializacion.

Si llegara existir una limitada cantidad de granos los operadores no podran vender
las cantidades disponibles y comprar futuros, aqui se tendrad una tasa de conveniencia. Si
los precios futuros son menores a los precio de contado se considerara como un mercado
invertido, por lo cual no se considera apropiado realizar operaciones de arbitraje para

Ilevar a los precios como lo sugiere el modelo de cost of carry.

Este mercado ha tenido un crecimiento considerable entre los afios 1994 y 1999,
su avance se debe a los precios, la oferta y la demanda de los commodities a nivel
internacional. Otro producto que desde sus inicios en 1995 también ha evolucionado es el
Trigo, ya que hasta 1996 los precios crecieron de manera importante, puesto que la cosecha
de los principales paises no lograron abastecer la demanda y esta escases se produjo por
mal clina, poco cosecha, politicas agrarias, establecimiento de precios, posteriormente
cayeron hasta finales de ése afio. Las proyecciones de los precios estaban por encima de los
$122.00 por tonelada. Para los afios 1997 y 1999 los precios bajaron a $180.00 y $ 120.00.

Las cosechas aumentaron, teniendo un volumen mayor a los 15 millones de toneladas, las



34

cuales algunas no se lograron exportar debido a la crisis financiera de octubre en 1997, que
ocasiond la caida de los precios en los granos, perdiendo hasta $40.00 por toneladas.

2.6.3 Caso Chile

En Chile se cuenta con la Bolsa de Comercio de Santiago, institucion fundada el
27 de noviembre de 1893. Posee diversos mercados, en los cuales se negocian mas de
2,000 millones de doblares diarios en acciones, instrumentos de renta fija, valores de
intermediacién financiera, cuotas de fondos y titulos extranjeros. Su mision es ser lideres
del mercado de valores, entregando un servicio integral y de excelencia a todos los
clientes. En la actualidad los commaodities se los negocia en el exterior, pero han realizado
un Reglamento General para el tema de los Mercados Derivados, a fin de instaurarlo en
dicha institucion.

Una investigacién realizada (Zurita y Gémez, 2003) revela que “los chilenos
realizan operaciones sobre commodities en el exterior, no siendo obligatorio utilizar el
mercado formal (regulado). EI Banco Central mantiene informacion (que no hace publica)
sobre las operaciones realizadas a través del mercado cambiario formal por chilenos en el
exterior, las cuales se llevan bajo el amparo del capitulo VI del Compendio de Normas de
Cambios Internacionales (CNCI) del Banco Central de Chile. La Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones (SAFP) publica mensualmente informacién sobre
las operaciones (AFP) dentro y fuera de Chile, aunque en forma muy agregada (sélo

operaciones netas de la industria)”.

Un ente que regulariza a las bolsas de valores, intermediarios (corredores y
agentes), emisores de instrumentos de oferta pablica, compafias de seguros, fondos
mutuos y fondos de inversion es la Superintendencia de Valores y Seguros, los bancos en
cambio estan controlados por el Banco Central y la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras. Se define como intermediarios a las personas naturales o
juridicas que compran y venden valores, pudiendo ser Corredores de Bolsa quienes son
miembros de una bolsa de valores o los Agentes de valores quienes operan fuera de la
bolsa. Las empresas que forman parte del mercado cambiario formal de Chile seran las que

realizaran contratos de futuros, forward o swap sobre monedas extranjeras, o tasas de
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interés o activos subyacentes dentro o fuera de Chile. Los que intervienen en el mercado de
valores son los que ofertan, quienes pueden estar dentro o no de un mercado organizado y
los que demandan, que son empresas 0 personas que tienen el capital para invertir en la

compra de valores. Existen dos tipos de contratos que se comercializan y son:

1. Cobertura: se aperturan con el objetivo de mitigar el riesgo financiero
cuando exista variacion en los precios, en las monedas, tasa de interés.
2. Inversion: se refieren a los que se negocian para obtener una utilidad y no

necesariamente para mitigar un riesgo como ocurre con los de cobertura.

La contabilizacion se la efectia tomando en consideracion los lineamientos del
Colegio de Contadores de Chile, en base a los Principios Contables Generalmente
Aceptados, los que tienen cierta similitud con el registro contable como se lo realiza en los
Estados Unidos de Norteamérica. Adicional a esto se revelara en las Notas de los Estados
financieros el tipo de contrato (cobertura o inversion), la fecha de vencimiento, las
consecuencias que se hayan tenido o por tener en un futuro, ademas de especificar si es que
se tienen 0 no una garantia por la operacién. Las diferencias generadas por la volatilidad
del precio del subyacente en relacion al del mercado se registraran contablemente en una
cuenta de resultados diferidos, para que al finalizar la operacion se reconocera si se obtuvo
una utilidad o perdida por dicho contrato. La informacion se lo detallard por contrato
negociado. A nivel tributario no se grava lIva, pero si se realizan retenciones por el

Impuestos a la Renta a los resultados obtenidos.

Los subyacentes que se comercialicen fuera de Chile deberan estar autorizados y a
la actualidad las pocas negociaciones que se tienen se deben a la poca liquidez que existe, a

pesar de estar regulados por varios entes publicos.

2.7 ANALISIS DE LOS RIESGOS EN OTROS PAISES.
2.7.1 Caso México

Un estudio (Soto, 2010) menciona que “los productos derivados propician y
alimentan la formacion de burbujas especulativas, debido a que pueden modificar los

precios relativos de los activos financieros y no financieros, con lo que se pueden generar
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olas de inflaciéon financiera, inestabilidad y crisis. Dichas burbujas han sido un factor

esencial en la concentracion del excedente a lo largo del mundo econémico global™.

Las crisis financieras a inicios se daban por la Balanza de pagos y por tipos
bancarias, pero ahora la desregularizacion de los Derivados no financieros ha influido en la
generacion de la especulacion, originada por las variaciones en las tasas de interés y el tipo
de cambio. Se dice que la crisis esta relacionada a los derivados y que la desregulacion
promueve especulacién, cuando las dos se unen producen una mayor burbuja financiera

con efectos no predecibles.

En México, el mercado de futuros se emplea la tasa de interés interbancaria de
equilibrio de 28 dias (THE 28), puesto que el rendimiento se establece por los compradores
mayoristas causando un mercado imperfecto la cual afecta al mercado financiero de los
derivados en México. Esta desregulacion financiera permite que las empresas operen por
medio de sus tesorerias, en otros casos se crean empresas a la par, o modifican los estados
financieros para pagar menos impuestos o en su defecto colocan las utilidades o pérdidas
de éstos contratos segin su conveniencia Yy si sus resultados no salen como se lo planifico

emplean otras maneras de compensarlas.

Algunas grandes empresas operan de manera continua a pesar que los resultados
no sean los que proyectaron y terminan obteniendo pérdidas por la mala administracién de
las tesorerias en el analisis y movimientos de los mercados, las consecuencias para el
gobierno son una baja recaudacion fiscal, para las empresas la reduccién en las utilidades y
por ende un menor pago de impuestos. El querer obtener una mayor ganancia en sus
inversiones asumiendo mas riesgos ha originado en el 2008 pérdidas de $3,800 millones de
ddlares. Se consideré que ante éste problema la solucién no era el aumento de los
porcentajes del Iva (del 15 al 16%) sino que se planted la posibilidad de que los
movimientos especulativos también se graben de impuesto. En parte, la responsabilidad
recae en las autoridades financieras porque autorizo que los que intervinientes extranjeros

no paguen impuestos en las operaciones de TIIE 28.

Empresas Petroleras y la Comision Federal de Electricidad operan en éste
mercado confuso, complicado y riesgoso con fondos publicos, apostando por las tasas de

interés, tipo de cambio y commodities. Si no es manejado de la manera correcta o con el
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expertiz suficiente, podria generar la quiebra de las mismas o en su defecto debilitar la
economia de éste pais. El crecimiento del mercado de derivados se dio a partir del afio
2000, muchas empresas lo emplean, tanto pablicas como privadas las cuales negocian en
mercados organizado, pero la mayoria apuesta por el mercado OTC. El inconveniente que
se tiene al trabajar con los OTC es que no se tiene una estandarizacion al momento de
efectuar los asientos contables.

Por lo cual, se requiere de una revision, mejor analisis sobre el marco legal de éste
mercado a fin de establecer politicas que generen otras formas de financiamiento en donde
el gobierno no se vea afectado en la recaudacion impositiva, ya que al tener un menor
cobro de impuestos no permite que se ejecuten obras para sus habitantes y debilita el sector
productivo. Otro riesgo inminente es que se produzca una Burbuja financiera a nivel
internacional, lo que indiscutiblemente perturbaria a toda la economia mundial y también

la mexicana.

2.7.2 Otros Riesgos

Un estudio (Serna, 2004) indica que “la formula de valoracion de opciones de
Black-Scholes (1973) ha sido y es una de las mas ampliamente utilizadas en la practica en
el campo de la economia financiera, permite obtener un precio tedrico para una opcion
europea sobre acciones que no pagan dividendos en funcién del valor actual del activo
subyacente, el precio de ejercicio, el tiempo que falta para el vencimiento, el tipo de interés
libre de riesgo y la volatilidad del activo subyacente. Con posterioridad se ha
perfeccionado el modelo reconociendo, por ejemplo, que el subyacente pague dividendos
conocidos previamente, lo que permite extender la formula para valorar opciones sobre
indices bursatiles y divisas. Asimismo, han aparecido formulas para valorar otro tipo de

opciones méas complejas, como pueden ser opciones americanas o exoticas”.

Para obtener una buena proyeccion de la volatilidad del activo
subyacente en la valoracion de la opcion, es necesario considerar los precios historicos del
subyacente, otra opcion es determinar la volatilidad implicita, en donde la férmula del
Black-Sholes suministra un valor teérico. El célculo se realizara con sumo cuidado en el

momento de valorar la opcién. El inconveniente que se presenta es que no se puede revertir
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la férmula para descartar la volatilidad del precio del ejercicio. De generarse de manera
erronea los resultados generaria incertidumbre y ocasionaria una buena o mala
rentabilidad. Se considera que dicha férmula suele sobrevalorar las opciones de venta y en
cambio en las de compra les considera un valor mas bajo. Se ha detectado que muchas
veces la volatilidad de los precios se relaciona con el vencimiento de las opciones. La
férmula de Black —Sholes acerto6 en cierta forma los resultados hasta 1986, pero en 1987 se
empez6 a generar errores en las valoraciones tanto en el mercado americanos y los

europeos.

El modelo considera que la reparticion de la rentabilidad del activo subyacente al
vencimiento es normal, e indica que los participantes de éste mercado son quienes ayudan
a que la distribucién de la rentabilidad sea diferente a la proyectada por la formula. Las
opciones sobre divisa provocan una sonrisa de volatilidad cuadratica. Las buenas o malas
decisiones de los grandes bancos ocasionan un incremento o decremento en las

fluctuaciones de los tipos de cambios.

En relacién a la formula, los precios que arroja por las opciones de ventas tienden
a ser mas bajos que los precios de mercado. Es comin ver que la variacion de los precios
de las acciones suelen aumentar cuando los precios disminuyen, tal vez debido a que los
inversores asumieron un mayor riesgo al adquirir las acciones de una empresa, en cambio
la volatilidad de los precios de acciones suelen bajar cuando los precios suben a
consecuencia del menor riesgo asumido. Una opcion de venta con precio de ejercicio, baja
en relacion al precio actual de mercado del activo subyacente, el inversionista consideraria

tomarla si se llegara a tener una disminucion del subyacente.

La crisis generada en octubre de 1987 hizo reflexionar a los participantes del
mercado de opciones, para analizar mas probabilidades de que el precio del subyancente
baje y pocas probabilidades a que suba, lo que concebiria una Sonrisa de volatilidad
decreciente. Se ha pensado proponer varios modelos, uno en donde la volatilidad no sea
recurrente, sino versatil, en funcion del precio del ejercicio por lo cual habria que emplear
formulas mateméticas complicadas. En otros modelos se agregarian los que intentan
cambiar la distribucion del precio del subyacente, para que se ajuste a la practica. Hasta la
fecha no se validado que las nuevas propuestas superen la formula de Black-Sholes. A la

fecha existen programas que calculan las variaciones en los precios.
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2.8 MARCO METODOLOGICO

La metodologia que se va a usar en el presente trabajo de investigacion tendra un
alcance Exploratorio, ya que se estudiard un tema que en la actualidad no aplica en el
Ecuador, que no es conocido. A la vez también se considerara el método Descriptivo,
puesto que se va a medir los objetos que forman parte del tema, se analizard y se tratara de

entender las razones por las que ain no se comercializan los derivados no financieros.

Las variables con las que se va a trabajar tendran caracteristicas cualitativas y
cuantitativas, se tomard las experiencias de otros paises, los riesgos a los que se vieron
expuestos, los beneficios y desventajas, a fin de tener un criterio razonable en el momento
de explicar las conclusiones. Se realizaran entrevistas a funcionarios de la Bolsa de Valores
de Guayaquil y de Productos, también se efectuaran encuestas a los agricultores, con el
objetivo de identificar si ellos conocen del tema, si estan dispuestos a comercializar sus
granos o su cosecha a futuro, a cambio de recibir un valor llamado “prima” como garantia
de la negociacion. Los datos que se obtengan de la encuesta se lo tabulara a través de la
estadistica descriptiva e inferencial. Se revisaran los precios de los granos desde el 2006, a
fin de ver las desviaciones que hayan existido en cada afio, a mas de determinar quién
establece los precios de los mismos. La muestra que se obtenga serd encuestada, se
revisaran los resultados y se propondra un calculo que se utilizaria en la propuesta, que

apoyaran las recomendaciones y conclusiones del presente trabajo de investigacion.

2.8.1 Disefio de investigacion

Se empleara el disefio de investigacion Transeccional Exploratorio, ya que se
pretende dar a conocer las variables que podrian ayudar a tomar la decision de emplear o
no la propuesta de comercializar los commodities en la costa ecuatoriana, como un medio
que utilizarian los compradores de granos para cubrir riesgos y un medio de
apalancamientos para los agricultores. Se decidié emplear dicho disefio, porque es un tema

no muy conocido Yy tal vez un poco incierto para los involucrados.
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2.8.2 Poblacién y muestra

2.8.2.1 Tamaiio de la muestra

La muestra que se obtuvo fue de 100 agricultores, para ello se tomd en
consideracién un estudio del INEC presentada en el 2012 en donde menciona que en la
costa ecuatoriana se concentran 1,244,694.01 agricultores, de los cuales el 93.25% son
duefios de la Unidad Productora agricola, quienes son las personas de mayor edad los que
congregan el trabajo. Ademas indica que el 35.60% de los agricultores estan en el rango de
46 a 60 afos, seguido de aquellos que poseen entre 61 y 75 afios, que representan el
25.56%, lo que quiere decir que son muy pocos los jovenes que se dedican a ésta actividad
y también hace referencia que los hombre son quienes mas trabajan en ésta area,
constituyendo el 81.06%, en relacion a las mujeres que son el 18.94%. Posteriormente la
presente encuesta también alude el nivel de educacion de los pobladores e indica que sélo
el 64.44% ha cursado la primaria y el 7.92% ha logrado alcanzar el nivel superior, lo que
nos da a entender las razones por las que el sector ain mantiene un nivel rustico en sus

procesos por el poco acceso de canales de tecnologia y mejoramiento en la produccion.

2.8.2.2 Método para medir las variables

Con la formula se determind que la muestra base para las encuestas es de 79
agricultores, pero se decidié cerrar el niamero en 100. La férmula que se usO es la

siguiente:

Nﬂzzxtp:&q
&FrN-1)+Z.*p*q
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Tabla 13 — Muestra poblacional Finita

Total de Poblacion: N 1,244,694.01
Si la seguridad es del 95%: Zo 1.96
Proporcién esperada: p 0.05
1-p (1-0.05): q 0.95
Precision: d 0.05

72.99

Elaboracion: la autora

2.8.3 Recoleccion de datos

La recoleccion de los datos se lo hara mediante encuestas a 100 agricultores que
se encuentren en las provincias costeras ecuatorianas, las cuales seran presenciales y unas
pocas por via telefonica, con la meta de conocer el manejo de éste sector, sus necesidades,
y ver si les resulta atractiva la idea que vender su cosecha a futuro. La metodologia
cuantitativa se la utilizara para la tabulacién de los datos cualitativos que se obtengan de
las encuentras realizadas, las mismas que servirdn como apoyo a las conclusiones que se
emitan del presente trabajo y por lo que se espera que los datos que se recolecten sean
100% confiables.

2.8.4 Procedimientos de investigacion

Como no se cuenta con una base de los agricultores registrados, se ha definido
hacer las encuestas en campo, es decir de manera directa, para ello se ha determinado
acudir a los sectores en donde se cultivan los granos. EI método de muestreo es aleatorio
simple considerando que se podra encuestar a 100 agricultores, que se encuentren en las
provincias costeras. Las preguntas haran referencias al manejo del sector, si tienen una

idea de lo que significa negociar a futuro y si estan dispuestos a utilizarlo.
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2.8.5 Analisis de los datos

Para el analisis de los datos se considerard los conceptos de la estadistica

descriptiva e inferencias, se tabularan los datos, y se empleara las siguientes actividades

metodologicas, para la presente investigacion:

Tabla 14 - Metodologia a usar

Objetivo 2 Objetivo 3 Objetivo4 Objetivo 5
Objetivo L.
Andlizar las Alizary o Icentificar si los
funciones tanto el cistinguir las SR rIeSgOSyparticipantesconosen Andlizarlos
Bolsa ce Valores &8 materias primes parents !egalesque el significado de la  asientos contables _ e
/ ; tendrian los S necesitan para
Metodblogfa Guayacuilcomo I quese podrfan . s sise | OMETCizaonce - queseemplartan po o
Bolsace Procuctos  comercializarenel oo o> Ios Derivados No enéstetipn ce ;
llegarda o : PR metodologia
respectoala mercado ce . financieros ysi  negociacion segln
posibilicad e contratos afuturos mpenenar estarfan dispuestosa~ las NIIF.
negociar los y opeiones projete. su aplicacidn.
commocdities.
La metodologia a usar tendra un alcance
exploratorio y descriptivo, ya que buscaré
y analizard las variables que intervienen
eneltema y que de alguna manera influye
en la aplicacion del proyecto. Una vez
detectadas las variables que tendrdn Bemal, C. (2010).
caracterfsticas cualitativas y cuantitativas Metodologia de la
se las tabulard con la estadstica investigacion. 01/06/2014a
descriptiva e inferencial. Se determinardn Universidad dela | 01/08/2014
las desviaciones de los precios entre 2006 X X X X X La Sabana,
y 2010. Eldisefio de la investigacion sera Colombia.
Transeccional exploratorio, ya que es un
tema poco aplicado y no muy conocido, a
mas de conocer un poco el manejo del
sectory las probabilidades de
implementar el proyecto.
Revisar las
Entrevistas a funcionarios de la Bolsa de ;ﬂg%oen;; E?:;Ss
Valores y Bolsa de Productos. Revisar la s nstLciones
Ley de Mercado de Valores de Ecuador. . e taben conel 10/8/2014 2
Revisar las funciones, funciones y secor agiol, Vr 151012014
objetivos de los entes que se relacionan al —
sectoragricola o
publicaciones,
noticias
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Revisar los Bolgtines de resultados

Revisar informacion
histdrica en las base
del Banco Central,

anuales que emiten el INEC, Banco Bolsa de Productos | 2011012014 a
Central, Agrocalidad, Flacso, Ministerio Ministerio de 05/01/2015
de Agricultura, Bolsa de Productos. Finanzas,
Agrocalidad.
Reportajes
Revisar articulos donde indique los Revisar papers,
riesgos que tuvieron los paises que trabajos
trabajan con Derivados No financieros. universitarios,
Analizar los beneficios, desventajas y las revistas, estudios
implicaciones de su aplicacion. Elaborar economicos.
P p, - 16101720152
un Foda que emplearfa al presente Trabajos aplicados
) . 1710312015
proyecto. Revisar los modelos que se alos derivados No
emplearon en éstos paises. Analizar la ley financieros. Revisar
de Mercado de Valores, revisar el las funciones de fa
funcionamiento de la Superintendencia de Superintendencia
compaiias. de compafiias.
Analizar las Normas
Ecuatorianas de
Contabilidad, las
Normas
Internacionales de
Revisar la contabilizacion que se debe Contabilidad, las
emplear en éste tipo de transacciones, Normas
P 1P o _ 2110520152
tomando como ejemplo los que utilizaron Internaciones de
. - . ;) 29/07/2015
los otros paises. Adicionalmente, revisar Informacion
los NIIF, las NECy las NIC Financiera, estudios
efectuados en otros
paises, tesis,
papers, la Ley de
Régimen Tributario
Intemo
Mediante las encuestas se podra
o . Encuestas a los
determinar si los agricultores conocen .
éste tipo de comercializacion de granos y sgruloes,
o ", entrevistasalos | 22/03/2015a
i estarfa dispuestos a utilziarlos. Se .
.y : : involucrados, 24052015
realizarén entrevistas a los miembros de la eviar TeD0tes
Bolsa de Productos, Bolsa de Valores de . v ,J ’
noticias y revistas.

Cuayaquil.

Fuente: Soriano, P (2015)

Elaboracién: la autora.
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A continuacion se presenta la matriz en donde se observara las preguntas que se

efectuaran en las encuestas y que se relacionan a los objetivos especificos, los cuales se

menciona:

Tabla 15 - Preguntas de Encuesta

Objetivo 1. Objetivo 2 Objetivo 3 Objetivo 4 Objetivo 5
Identificar si
: los
. Analizar y . .
Analizar las S Revisar los  participantes .
. distinguir las : Analizar los
funciones tanto de : riesgos y conocen el :
ECES . L asientos
la Bolsa de Valores . garantias  significado de
de Guavaauil primas que se leqales que la contables que
Preguntas para la encuesta yaq podrian 9 ’ N ... seemplearian
como la Bolsa de o tendrian los comercializaci ~~ ™.
comercializar . . en éste tipo de
Productos respecto involucrados  6n de los L
e enel mercado . . . negociacion
a la posibilidad de si se llegard a Derivados No .
. de contratosa . : . segun las
negociar los implementar ' financieros y
o futuros y . . NIIF.
commodities. . el proyecto. | si estarian
opciones .
dispuestos a
su aplicacion.
¢La tarea de ser un agricultor lo aprendi6 de sus padres, por X
estudios o por inercia?
¢ Sus ingresos comprensan lo invertido en la siembra u
. - - X
obtiene la rentabilidad esperada cuando tiene la cosecha
¢Usted recibe apoyo del Estado? X
¢Emplea tecnologia en su siembra o cosecha? X
¢Cuenta con un sistema de Riego en sus sembrios? X
¢Se capacita de manera constante, con el fin de mejorar la X « «
forma de sembrar o cosechar?
¢Pertenece a un Gremio de agricultores?
¢Se siente respaldado como agricultor? X
¢Vende directamente al consumidor? X X
¢Los riesgos que tienen en su cosecha son por Plagas,
inundaciones, falta de capital, exceso de oferta, falta de X X X
demanda?
¢En caso de haber sido afectado por desastres Naturales que
le haya impedido cosechar lo sembrado, que hizo para cubrir X X X
las cubrir las obligaciones constraidas por la compra de
insumos?
¢Su venta es Local o al exterior? X X X X
¢Los precios de su cosecha a nivel de tiempo es fija o
. X X X X
variable?
¢El precio de venta de su cosecha lo establece usted, los X X X
mayoristas, el mercado o el Estado?
¢Conoce lo que es una venta a Futuro? X X
¢Si tuviera la oportunidad de vender su siembra antes de la
cosecha, con el fin de asegurar que al termino usted va a X X X
tener un ingreso seguro lo haria?
Que considera usted que se deberia hacer para mejorar la X X X
tarea de un agricultor?

Elaboracion: la autora
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CAPITULO 111
MARCO LEGAL

En el presente capitulo se van a revisar las funciones de los entes que intervendrian en la

propuesta, ademas de analizar las garantias legales que existen en el Ecuador.

3.1 DESCRIPCION DE LAS BOLSAS DE VALORES DE GUAYAQUIL Y QUITO

Las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito son corporaciones civiles sin fines de
lucro, las que se encuentran reguladas por la Ley de Mercado de valores y de la
Superintendencia de Compafiias. Entre los objetivos de sus funciones es desarrollar el
mercado de valores de manera ordenada, transparente, equitativa, a un precio justo,
facilitando la cercania de los emisores de valores y los inversionistas, mediante la compra
y venta de valores, brindando informaciéon de lo que se cotiza, la que debe ser veraz,
completa, actualizada, ademas de dar seguridad a su clientes e intermediarios, incluyendo
las cotizaciones y montos negociados. Estas transacciones se efectian dentro de normas y
reglamentos. Trabajan con las Casas de Valores, que son compafias Anonimas, que sirven
de intermediadores. La Bolsa de Valores Quito cuenta con 26 casas de valores, mientras

que la Bolsa de Valores Guayaquil trabaja con 16.

Se crean con el fin de apalancar o dar financiamiento a los emisores y de generar
una inversion a los clientes que adquieren estos titulos valores. El funcionamiento se lo
autoriza para éstas dos entidades el 30 de Mayo de 1969. Al inicio de sus operaciones
negociaban Deuda del Sector Publico, de los cuales el 96.5% eran de renta fija y el 3.5%
de renta variable. En 1993 se aprueba la Ley de Mercado de Valores, en la cual se indican
las regulaciones de éste mercado, adicionalmente se crea el Consejo Nacional de Valores
como un ente regulador del mercado y a la Superintendencia de Compafiias como

regulador y controlador.

Las empresas que buscan financiamiento en la bolsa de valores corresponden a
diversos sectores, como el agricultor, manufacturero, comercio al por mayor y menor,
hoteles y restaurantes, servicios bancarios, entre otros, las cuales pueden emitir acciones,

obligaciones, titulos o valores, de acuerdo con las normativas que utilicen las empresas
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calificadoras autorizadas. Es mas comun encontrar que el estado oferta mayormente titulos

de renta fija, en cambio para el sector privado es la emisién de titulos de renta fija y

variable. Los servicios que ofrecen estas dos instituciones son:

v" Emisiones de Renta Fija

v" Emision de Renta Variable

Tabla 16 - Emision de renta fija y variable en la Bolsa de Valores (resumen en

délares)
Pt p Acm:jr:t:;ado Acumulado % Acumulado
del mes del afio
semana
Renta Variable (1) 57,267 2.34%| 292,406 0.59%| 596,670 0.80%| 16,106,410 0.88%
Renta Fija 2,386,823|  97.66%0|49,051,267| 99.41%|73,783,034|  99.20%]|1,824,114,267|  99.12%
* Corto plazo (2) 1,282,697 52.48%]| 47,798,190 96.87%)| 71,488,242 96.11%)] 1,649,488,926 89.64%
* Largo plazo (3) 1,104,126]  45.18%| 1,253,077 2.54%| 2,294,792 3.09%| 174,625,341 9.49%
Total Negociado (ddlares) 2,444,090] 100.00%|49,343,673| 100.00%)| 74,379,704] 100.00%|1,840,220,677] 100.00%
NUmero de transacciones 25 92 162 4,677
* Renta Variable 7 24 39 735
* Renta Fija 18 68 123 3,942
# Acciones Negociadas (en miles) 19 40| 248| 6,908|
NUmero de rueda (4) 130

(1) Comprende acciones y cuotas patrimoniales
(2) Titulos cuyo vencimiento es entre 1 a 364 dias
(3) Titulos cuyo vencimiento es mayor a 364 dias

Fuente: Bolsa de Valores de Quito, Julio 2015

Es importante mencionar que se considera como informacion privilegiada aquella

en la que se refiera a uno o varios emisores de valores 0 a uno o varios valores que no se

hayan hecho publico y que, de haberse informado a tiempo, podria o habria influido de

manera significativa sobre la cotizacion de ésos valores.
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3.2 SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS — MERCADO DE VAL ORES.

La Superintendencia de Compafiias vigila y controla las actividades,
funcionamiento, disolucion, liquidacion y organizacion de las compaiiias inscritas en el
Ecuador. Su misién consiste en controlar, vigilar y promover el mercado de valores en el
sector Societario mediante sistemas de regulacion y servicios, contribuyendo al desarrollo
confiable y transparente de la actividad empresarial del pais. La vision para el 2017 es
convertirse en una institucion altamente técnica e innovadora, reconocida por la eficiencia

y transparencia de su gestion, que cuente con mecanismos tecnolégicos modernos.

Aqui se cuenta con la Intendencia de Mercado de Valores, la cual se dedica a
promover las actividades propias del mercado de valores. Entre sus funciones estan el de
controlar y vigilar los valores negociados en los mercados de valores sean éstos fijos o
variables, tanto a las empresas que los emiten, como de los clientes que invierten en ellas,
teniendo como base reglamentos establecidos, que permitan tener un mercado organizado,
eficiente y transparente. En el Ecuador el mercado de valores se inicio en el afio de 1935
con el nombre de Bolsa de Valores y Producto, la que operd solo hasta junio de 1936, ya
que hubo poca oferta de titulos valores, debido a la escasa demanda de los mismos, puesto
que no existia para ése entonces una cultura de ahorro o educacion financiera.
Posteriormente, en el afio de 1970 se formaliza el mercado bursétil con la creacion de la
Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito, las cuales son compafiias anénimas, reguladas por
la Superintendencia de Compafiias. A continuacion se presentara los valores negociados
en la Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito entre enero y junio del 2015 totalizadas las

del Sector Publico y Privado.

Graéfico 11 - Titulo valores ofertados entre enero y junio 2015 (miles de ddlares)

m OBLIGACIONES m PAPEL COMERCIAL ACCIONES n OPAS m CERTIFICADOS DE APORTACION TITULARIZACION NOTAS PROMISORIAS

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, 2015
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Observando el Grafico No. 11 se observa que mayormente se negocian
“obligaciones” en las bolsas de valores, lo que lleva a pensar que si s un buen mecanismo

de financiamiento, para que los emisores apalanquen sus actividades de operacion.

Tabla 17 - Emision de valores autorizados entre enero - junio 2015 (miles USD)

Monto % de
Autorizados  Participacion
Obligaciones 213,000 54.32%
Papel Comercial 134,400 34.27%
Acciones 2,350 0.60%
OPA’S 0 0%
Cert. De Aportacién 0 0%
Titularizaciones 42,400 10.81%
Notas promisorias 0 0%
Total 392,150 100.00%

Fuente: Superintendencia de compafiias, 2015

Al ver el resumen emitido por la Superintendencia de Compafias se podria
mencionar que cada vez mas ingresan nuevos emisores de titulos valores, puesto que el
mercado primario es el que tiene mayor movimiento, en relacion al mercado secundario,
(ver la tabla 18). Ademas, se puede apreciar que los inversionistas son mas conservadores
y que prefieren adquirir aquellos papeles que ofrezcan un porcentaje de rentabilidad fija, en
lugar de Variable y que los méas solicitados son aquellos emitidos por entes del sector
Publico. Vertabla 18,19y 20

Tabla 18 - Negociaciones bursatiles por tipo de mercado (USD)

Mercado BVQ BVG Total
Primario 577,140 1,520,667 2,097,807
Secundario 153,153 241,694 394,847
Total 730,293| 1,762,361 2,492,654

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, 2015




Tabla 19 - Negociaciones bursétiles por tipo de renta (USD)

Tipo de Renta BVQ BVG Total

Fija 705,220 1,747,129| 2,452,349
Variable 25,073 15,232 40,305
Total 730,293| 1,762,361| 2,492,654

Fuente: Superintendencia de Compafiias, 2015

Tabla 20 - Negociaciones bursatiles por sector (USD)

Sector BVQ BVG Total
Publico 348,876 1,229,218| 1,578,094
Privado 381,417 533,144 914,561
Total 730,293| 1,762,362| 2,492,655

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, 2015

Entre las funciones que tiene la Intendencia de Mercado de Valores se puede

mencionar:

1. Garantizar los intereses de todos los participantes.

2. Controlar y regular el mercado de valores, para generar confianza.

3. Formular y realizar actividades a corto y largo plazo que ayuden a que el
mercado de valores tenga un mayor crecimiento.

4. Servir de asesoria, brindar capacitaciones y ayuda a quienes lo necesiten.

5. Requerir a los participantes informacion que consideren importante.

6. Emitir politicas y procedimientos previamente aprobados por el CNV vy
Superintendencia de Compafias, aplicables a los participantes segun
corresponda.

7. Recomendar los cambios que se consideren necesario.

8. A futuro tener una conexion del mercado ecuatoriano con el internacional.

9. Velar que el mercado de valores cuente con informacion correcta, veras,

organizada y eficiente.
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3.2.1 Participantes del Mercado de Valores

En la Superintendencia de Compafiias se encuentra contemplado los participantes
autorizados que a la actualidad estan interviniendo en el mercado de valores, los cuales

detallamos a continuacion:

Veintinueve administradoras de fondo

Veinte auditores externos

Dos bolsas de valores, una en Guayaquil y otra en Quito.
Ocho calificadoras de riesgo.

Cuarenta casa de valores registradas

© a0k~ 0w N oE

Dos casas de depdsitos centralizados de compensacion y liquidacion de
valores: gque es el Banco Central y Decevale S.A.

7. Cuatrocientos cincuenta y un emisores de valores

8. Veinticuatro fondos de inversion

9. Setecientos cincuenta y dos negocios fiduciarios

3.2.2 Consejo Nacional de VValores

El Consejo Nacional de Valores es un ente que es regido por la Superintendencia
de Compaiiias, creado con el fin de impulsar el desarrollo del mercado de valores a través
de la implementacion de politicas, normas generales, resoluciones, estar al tanto de las
Reformas de la Ley de Mercado de Valores y Reglamentos en general y su analisis, con el

objetivo de aperturar nuevos instrumentos a negociar.

Regula la oferta publica, el funcionamiento de las Bolsas de valores y cuando
aplique se establecen las sanciones del caso. Implantan los requisitos basicos de los titulos
valores a colocar, menciona la informacién relevante de los emisores que se debera
comunicar al publico en general. Comunica las nuevas reformas y reglamentos, ofrece
asesoria y capacitacion a los interesados. Normaliza el registro de las transacciones
contables, el plan de cuentas, normas contables. Instauran normas con el objetivo de evitar
conflicto de intereses entre los participante y en caso de que se dé un reclamo entre los

involucrados se encargara de darle solucién en Gltima instancia.
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3.3 BOLSA DE PRODUCTOQOS.

La Bolsa de Producto es una entidad sin fines de lucro, cuyos objetivos es de
facilitar la comercializacion de productos de origen agropecuario o agroindustrial. Se creo
en el 1986 en el periodo del presidente Febres Cordero, pero actualmente no esta
cumpliendo con los objetivos por los cuales fue creada la institucion, quizas porque no van
de la mano con los intereses u objetivos del gobierno, ya que el mismo cree que sélo los
entes oficiales son quienes deben regular este tipo de articulos primarios y de ciclo corto
que son los que ocasionan los picos entre las subidas y bajadas de hoy que sucede en el

arroz, café y maiz que son los principales productos.

Un agricultor no debe afiliarse de manera obligatoria a la Bolsa de Producto. La
bolsa estd compuesta por corredores, los mismos gue en su comienzo tuvieron que pagar
una membresia, llegando a tener casi 120 corredores, cuando hubo bastante actividad,
teniendo en ése entonces como Ministro de Agricultura al Sr. Marcel Laniado De Wind, en

el afio de 1986, quién fue el creador del Banco del Pacifico.

El Banco del Pacifico también tenian intereses con *Almagro que era una
almacenera muy moderna, muy grande, muy eficiente, pero con poco trabajo, asi mismo
habfan “Silos instalados en todo el pais. La ENAC era la Empresa Nacional de
Almacenamiento y comercializacion que a la actualidad es la UNA (Unidad de
Almacenamiento), entre sus funciones constaban la regulaciéon de las compras, las
cosechas, los precios, de las épocas de cosecha del maiz, del arroz y la soya de cada una en
su momento. La ENAC absorbia esos picos de cosechas comprando al agricultor
generalmente a un precio establecido, a un precio minimo de sustentacién a fin de que no

se caiga, y no perjudique al agricultor.

Mediante la emision de certificados de depoésitos que se le otorgaba al agricultor
por dejar su cosecha, en donde la almacenera indicaba si estaba bueno, a través del analisis,
si estaba muy himedo, muy sucio, muy seco, 0 lo que sea, lo que decia es “aqui lo que he

recibido es grano de primera, ya listo, el equivalente a seco y limpio de tantos quintales

® Almagro: es una entidad que ofrece servicios de almacenamiento, despachos, administracién de
inventarios, que mantiene contratos desde 1980 con el Ministerio de Finanzas y posee instalaciones en
Guayaquil, Quito y Manta.

* Silos: se lo conoce como el lugar en donde se depositan 0 se almacenan los granos agricolas para
conservarlos.
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que es duefio el sefior “XYZ”. El sefior podia hacer con éste documento lo que sea, ya que
el certificado era como un cheque al portador, con ese cheque podria llegar a un banco y
pedir un préstamo. El banco sabia que la garantia era el producto depositado en la

almacenera.

El agricultor si era su deseo llevaba la cosecha a las almaceneras, caso contrario
vendia su mercaderia a través de los métodos tradicionales, que son los compradores,
intermediarios de las piladoras que se encuentran en todo el pais. Se quiso modernizar,
agilizar y darle una herramienta adicional al agricultor, para que no caiga al momento de
que sale su cosecha y el precio se vaya abajo, con el objetivo de que no se vea obligado a
vender a ése precio, que es lo que sucede, que se venia la escases después de treso 4 05
meses cuando ya el agricultor habia pasado de mano su producto a los compradores,
intermediarios, acaparadores, especuladores que son necesarios a veces en el mercado. Por
eso el gobierno tiene que intervenir muchas veces con el dinero, entonces esos momentos
en que baja tanto el precio que siempre dura tres, cuatro, cinco o seis meses y luego
empiezan a subir cuando ya se acaban las cosechas, es cuando intervenia la ENAC y todo
lo que habia adquirido en fisico o en certificados lo empezaba a vender, el mecanismo fue
la Bolsa de Producto.

En la bolsa, si el agricultor habia entregado su producto a una Almacenera, traia
su “certificado de depdsito”, buscaba un corredor y decia “yo quiero vender mi arroz”
entonces aqui podia hacer que yo, que usted, la ENAC o el Supermaxi por decirle un
ejemplo, si querian comprar arroz ellos indicaban “a mi me interesa a través de su
corredor” actuaban o la misma ENAC lo compraba y asi todo estuvo muy bien. Se tuvo
éxito, se actuo algunos afos, alrededor de ocho, hasta que vino la crisis creada tal vez por
los excesos de confianzas en el mercado y por el crecimiento del negocio, ya que los
papeles eran casi un cheque de gerencia, emitidos por una almacenera que generalmente
estaba respaldada por un banco, o eran parte de un banco o algo tenia que ver, pero
lamentablemente en algin momento vino la decision emitida, que es permitida por la ley
de que “si la almacenera no tenia espacio en su planta propia podia en la de algun
productor o algun pilador o alguien de confianza™ de decir “establezco esta bodega como
una bodega de campo y emito un recibo, un certificado, donde tengo o fulano de tal tiene
mil quintales de arroz que estan depositados en la bodega tal, ubicada en el kilometro tal,

de la via tal, piladora Juanita”, hasta alli todo bien. El dia que una de estas piladoras dijo
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que tenia y realmente no poseia nada, el que compro el papel y lo fue a retirar y no
encontr6 nada es alli que empezd el desbarajuste. La desconfianza y el mercado de
certificados se vino al suelo, las almaceneras perdieron toda credibilidad, los bancos
tuvieron que respaldar y responder los certificados que habian emitido con anterioridad,
pero ya nadie queria transar con un papel en bolsa, ése fue uno de los inicios de las caida
de todos los bancos, de las almaceneras y con ello fue arrastrando algunos problemas,
porque usted iba con un papel a venderlo y no tenia nada, sencillamente estaba diciendo te
vendo un papel que dice que tengo cien mil dolares en un bodega y usted se lo compraba y
luego iba a retirar y se encontraba con un lio y hasta que lo solucione pudiera ser que Si 0
No.

No se suscitaron mil casos, solo diez, pero fueron suficientes y dafio todo. Este
fue el inicio de la bolsa, el cual se considera excelente. Hubo una empresa que quiso
implementar una nueva manera de operar en el pais y le dijo al agricultor “yo te compro
hoy la cosecha que vas a tener en abril (compra de un futuro), al precio de hoy,
independientemente que a través del tiempo suba o baje”, alli viene el riesgo de ambas
partes, pero en el instante en que el comprador le propone al agricultor, él sabe si le
conviene o0 no. Lastimosamente la gente no respetaba la negociacion anterior, sélo cuando
le convenia. Esta empresa fue un ejemplo de ayuda, o de conveniencia mutua. Una ayuda
inclusive adicional, fue que ellos le decian al agricultor “te pago 5 délares y si el mercado
afuera ha subido 2 (por ejemplo), del incremento que sea que exista en la calle te
reconozco el 60% o 40%, encima de eso y si baja te sostengo el precio, si esta en $4 te
mantengo el precio. Si esta en 6 te dejo en 5.4, esta empresa era Pronaca. El proyecto lo

implemento, pero no les satisfizo porgue la gente no le cumpli6.

No se ha podido implementar los “futuros”, porque no hay demanda, la gente no
los conoce, no hay suficientes actores. Una persona o empresa puede querer comprar, pero
tal vez seria el Gnico y sonaria hasta absurdo o de repente nadie le vende. La gente no tiene
mucha vision en este tema, se implementd el proyecto en la Bolsa de Producto y no la
aprovecharon. Cuando se daba el certificado de la almacenera no se daba o pagaba algun

valor por la garantia.

La Bolsa de Productos no tiene almacenera, pero cuenta con un laboratorio de

granos, que da el servicio de analisis para terceros o para la misma institucion, el que se
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efectla en base a las normas de calidad que indica como debe estar el producto, si esta
acorde se lo califica, caso contrario se le pone un descuento o se lo rechaza. La tarifa que

se cobra es baja y dicho valor sirve para mantener los equipos.

Todos los dias la Bolsa de Productos busca referencia de los precios en los
mercados de Quito, en los proveedores, en los pueblos, es informacidén que se obtienen a
través de los afios, pero que ya no es la que originalmente se daba, ya que se informaba el
precio de los granos y la calidad, en base a las negociaciones que se habian dado aqui. A

la actualidad estas transacciones ya no se realizan.

La bolsa tiene “corredores” que representaban al sector industrial que podian ser
solo “compradores”, habian corredores proveedores que podian ser las asociaciones de
agricultores por ejemplo solo eran “vendedores” y habian los “corredores libres” que eran
compradores y vendedores, un corredor libre podria actuar de cualquiera de los dos lados
por ejemplo: una de las balanceadoras como Liris, Pronaca, Molinos Champion solo
compraba, ésa era su funcion, habian representantes de cada uno de esos grupos y actuaban
haciendo lo que les convenia, actualmente estan como corredores en la lista pero no se
hace nada desde hace cuatro afios, participaban en la bolsa Unicamente cuando se trataba
de importaciones de maiz, ya que Ecuador era deficitario. La soya es tan poca que el
Ecuador solo produce lo que se consume en un mes la industria nacional, el resto es
importado. Este punto fue concedido (J. Ampuero, entrevista personal el 05 de Noviembre
del 2013). A la fecha las funciones especificas de la bolsa son:

1. Tratar de participar en las compras, para ayudar a los pequefios agricultores,
especialmente a los arroceros que se han acercado a pedir una colaboracion
para organizarle los pagos.

2. Mantener al dia los precios y la informacion al pablico a través de la pagina
Web.

3. Preservar un Banco de germoplasma de cacao.

4. Se esta conversando con compafiias Transnacionales, para levantar el interés
de investigacion en una finca que se tienen para ése finy

5. Dar capacitaciones y asesoramiento a quienes lo soliciten.
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3.4 INSTITUTO NACIONAL DE INVESTIGACIONES AGROPECUARIAS.

Se crea en el afio de 1959, pero recién cumple sus funciones en el afio de 1961
realizando actividades de investigacion en estaciones experimentales, las que se encuentran
en las provincias de Pichincha, Loja en la Central Amazénica y otra que abarca las
provincias de Azuay y Cafiar. Su actividad se concentra en la investigacion, generacion de
procesos de innovacion, que acompafiados de la tecnologia sean aplicados al sector
agricultor, para lograr un mejor uso, incremento, y preservacion de los recursos naturales
del sector agropecuario. Elabora proyectos que ayudan a controlar las enfermedades de los
productos de exportacion, tales como plagas, fertilizantes, y el impulso de nuevas
variedades de productos hibridos.

Efectta analisis microbiolégico de los suelos, ademas del fisico y quimico de los
alimentos, para detectar el grado de humedad, impurezas, proteinas, fibras, entre otros
cobrando un valor por los servicios. Ademas vende las semillas que producen en sus
estaciones de servicios, tanto en la costa como en la sierra, y en su pagina presenta una

lista de precio de los granos.

Si bien es cierto que éste ente se dedica al estudio del suelo y de los productos
agricola cabe mencionar que si llegara a los sectores rurales ayudaria de sobremanera a los
pobladores, ya que los mismos recibirian asesoramiento y si se efectan acuerdos con el

Ministerio de Agricultura se podria subsidiar la compra de sus semillas y asesoria.

3.5 AGROCALIDAD

Es una empresa vinculada al Ministerio de Agricultura, Ganaderia, Acuacultura y
Pesca, la cual se dedica a la elaboracion de politicas de control, que permitan regular,
mantener y mejorar las condiciones de los productos, a fin de cuidar y controlar la calidad
sanitaria de los mismos. Entre el objetivo se encuentra convertirse para el 2017 en uno de
los pilares primordiales del cambio de la matriz productiva del pais, gracias a la eficiencia,
transparencia, credibilidad de su gestion y responsabilidad, quienes constantemente se
actualizan de las mejores préacticas agropecuarias a nivel mundial, desarrollan instructivos

en donde mencionan los requisitos que se deben cumplir para tener una acreditacion de los
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productos y una vez obtenido serdn constantemente auditados, validando de ésta forma la
mantenencia de la calidad Optima de los productos. Ofrecen capacitaciones técnica a
quienes lo requieran, a fin de mejorar sus procesos y es considerada como la Autoridad
Nacional Sanitario, fitosanitaria y de Inocuidad de los alimentos, cuya meta es convertir

competitivos a los productos en el mercado internacional.

Entre los objetivos trazados se menciona el de aumentar la calidad sanitaria de la
produccién primaria de los productos que se exportan, detectar a tiempo las plagas y
enfermedades vegetales y animales. Cuentan con laboratorios, los mismos que se usan para
realizar diagnosticos de la inocuidad de los insumos agricolas, pecuarios y produccion

organica. Poseen un listado de los plaguicidas registrados y autorizados.

3.6 LA UNIDAD NACIONAL DE ALMACENAMIENTO (UNA)

La Unidad de Almacenamiento se crea en el gobierno de Rafael Correa el 27 de
agosto del 2007, es una sociedad de derecho publico, ubicada en la provincia del Guayas,
la cual se encuentra vinculada al Ministerio de Agricultura, Ganaderia, Acuacultura y
Pesca. Se crea con el objetivo de robustecer el acceso de almacenamiento, la
implementacién de tecnologia, regulacién del mercado, administracién, comercializacion y
distribucion de los productos agricolas de manera eficiente que se tengan en los Silos, los
cuales estan ubicados en la ciudad de Daule, Quevedo, Ventanas y Portoviejo.

Su meta en el 2018 es generar valor agregado en el sector agricola y lograr ser
reconocido a nivel nacional e internacional. Los objetivos estratégicos son incrementar el
almacenamiento, distribucion, comercializacion de los insumos agricolas a nivel nacional e
internacional, y custodiar las reservas estratégica que se tengan, a fin de aportar a la
soberania alimentaria y mejorar el mercado en beneficio del agricultor. Los servicios que

ofrecen son:

Pesaje en la bascula camionera, legalizada por el INEN
Analisis de laboratorio en base a normas INEN

Limpieza, secado, mantenimiento de los productos

P e npoe

Almacenamiento y comercializacion de productos agropecuarios
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Ofertan los insumos, fertilizantes y fungicidas que se aplicarian en una hectarea,
los cuales se venden en combos, para darle un paquete completo al agricultor, y también
asignan una cantidad maxima por beneficiario al mes. Estos combos se los comercializan
en las ciudades de Machala, Duran, Quevedo, Babahoyo y Ventanas. Compran granos, al
publico en general, pero para eso es necesario que los productos cumplan con el porcentaje

de impureza y humedad.

3.7 INSTITUCIONES FINANCIERAS QUE OTORGAN CREDITOS AL SECTOR
AGRICOLA.

3.7.1 Banco Nacional de Fomento

El Banco Nacional de Fomento se crea el 27 de enero de 1928 con el nombre de
Banco Hipotecario del Ecuador y el 14 de Octubre de 1943 toma el nombre de Banco
Nacional de Fomento (BNF). Busca impulsar los servicios financieros en los sectores
rurales y comunidades, a fin de que sirva para su desarrollo. Buscan ser eficientes,
confiables y eficaces, para consolidarse en el 2017 como el ente que estimula las

actividades productivas y reproductivas.

Ofertan créditos que van desde los $500.00 a $ 300,000.00 y si el mismo es
asociativo hasta $ 3°000,000.00. Estos montos se los destinara a la adquisicién de tierras,
para el sector agricola, pecuario, turismo, piscicola y agroartesanal, o también para la
compra de activos fijos, los que seran destinados a las areas anteriormente descritas. Las
garantias que se solicitan pueden ser prendarias o hipotecarias. El tiempo méaximo del
crédito es hasta 15 afios y la periodicidad de pago serd mensual, bimensual, trimestral,

semestral, anual.

Cuentan con una linea de crédito al sector arrocero, maicero, cafetalero, cacaotero
de hasta $ 3,000.00, para sembrado y renovacion de los cultivos, cuyos pagos se realizara
de manera semestral o anual segin la actividad que se realice, estos créditos se los
calificard y aprobara la Unidad de café y cacao del MAGAP, el plazo m&ximo es de 5 afios
y segun aplique se dara periodos de gracia. Cabe mencionar que la Ley organica del BNF
es el instructivo que normaliza y regula las actividades productivas. Su pagina s6lo muestra

informacién y estadisticas hasta el afio 2013.
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3.7.2 Corporacion Financiera Nacional

Este ente pablico que busca impulsar los servicios financieros a los sectores mas
distantes de las principales capitales de las provincias, entrega créditos a las micro y
pequefias empresas, con el objetivo de impulsar el desarrollo agropecuario, industrial
manufacturero, artesanal, agroindustrial, pesquero, acuicultura, investigacion cientifica y
tecnologia, de la construccion, turistico, de reforestacion y todas las demas actividades
productivas, a través del otorgamiento de servicios financieros y no financieros, teniendo
como meta el consolidarse en Latinoamérica como un banco eficiente. Brindan

capacitacién y asistencia técnica a los interesados.

Otorgan préstamos a las personas naturales y juridicas que pertenezcan al sector
agricultor siempre y cuando su solicitud de crédito haya tenido una buena calificacién de
parte del MAGAP, cuyo monto de financiamiento es de $ 50,000.00 y cubrira el 80% del
proyecto, adicionalmente conceden crédito para capital de trabajo.

3.8 ANALISIS DE LAS GARANTIAS L EGALES EN EL ECUADOR.

Un ente que controla el Mercado de Valores es la Superintendencia de Compafiia,
la cual vigilara, auditara e intervendra en las actividades, para que se manejen segun la ley
de Mercado de Valores e indica que inspeccionara en cualquier momento las operaciones,
libros contables, informacion bancaria (sin que se oponga el sigilo bancario), solicitard o
suministrara informacion publica, autorizara la oferta publica de los titulos valores, velara
el correcto funcionamiento, autorizara las actividades de los participantes que actlen e
intervengan, controlara que las propagandas que se promocionen de las entidades que estan
bajo su control sean basada en el entorno juridico y econémico, para evitar distorsién en la
informacién o competencia desleal. Inscribird a las asociaciones gremiales que se regulan
por si mismas. Investigara de oficio o por peticion las infracciones cometidas por
cualquiera de los participantes, velando el acatamiento de las normas e impartira las
sanciones cuando detecte que la informacion suministrada no exprese la situacion
financiera, patrimonial o econémica de las empresas sujetas, poniendo en conocimiento a

las autoridades competentes y lo comunicard a la Junta de Regulacion del Mercado de
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Valores cuando generen acciones penales. La presente ley de mercado de valores se la da
a conocer a las entidades del sector publico mediante la asesoria técnica. Una oferta
publica se suspendera hasta treinta dias o se cancelara en el instante en que se detecten que
las negociaciones se han manejado fraudulentamente o si la informacion publicada no
presenta la situacion real del emisor. Se suspenderd por un periodo de hasta 7 dias las
actividades del mercado de valores cuando existan condiciones que alteren, deformen o

provoquen violentas fluctuaciones de los precios.

Se inscribirdn los emisores y los valores de una oferta publica en el Registro de
Mercado de Valores, en donde los representantes legales manifestaran bajo juramento que
la informacidén suministrada es real, segura, veraz, quedando sujetos a la vigilancia y
control de la Superintendencia de Compafiias y Valores. Una vez aprobados por la
Superintendencia de Compafiias se los pondréa en circulacion, si es que ha existido falsedad
u omision de informacion relevante que no se haya hecho publico se suspenderan las
operaciones o en su defecto seran penal y civilmente responsables. Si es que se va a ofertar
titularizaciones es indispensable contar con una Calificacion de Riesgo. Se firmara una
garantia para respaldar el cumplimiento de las obligaciones de pago y traspaso de los
valores, por un porcentaje del valor total de la oferta, la que se aplicara para compensar los
resultados que no arrojen los resultados previstos, y estara en resguardo de una institucion
financiera Si se detecta que hay irregularidades que causaren perjuicios a terceros por la
entrega de informacion falsa e incompleta, baja liquidez o problemas legales seran

intervenidas.

Los intermediadores conservaran una garantia individual, la que se creara al inicio
de sus operaciones, conservandose hasta el ultimo dia de sus operaciones, siempre y
cuando se haya logrado compensar y liquidar las negociaciones contraidas, pero
Unicamente respaldaran las operaciones de la bolsa de valores. Las empresas auditoras, los
miembros del comité de calificacion de riesgos que participaron en la calificacion,
emitieron los informes de auditoria y dictdmenes tendran una responsabilidad compartida
de tipo penal y civil por los dafios que resulten a terceros por su proceder. A las firmas
auditoras se le suspendera temporalmente si no fueron independientes y objetivos en sus
conclusiones, descalificAndolos y la Superintendencia de compafiias solicitard que otra

empresa auditora realice la evaluacion del emisor.
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De acuerdo a la dimension del dafio causado a terceros las sanciones
administrativas pudieran ser amonestaciones, multas de seis a doce salarios basicos
unificados. Aquellas que llegaren a ser graves la multa seran de trece a doscientos ocho
salarios basicos unificados. Si la contravencion se da por una transaccion en el mercado de
valores la multa equivale al 20% del valor de la transaccion, sin que exceda los doscientos
ochos salarios basicos unificados. Las méas graves se calculara entre doscientos ocho hasta
cuatrocientos dieciocho y se cargara el 50% del valor de negociacion, pudiendo ser
removido de forma indefinida o una inhabilitacion de cuatro a diez afios o la cancelacion

de funcionamiento y disolucion para la empresa transgresora.

Algo importante a considerar es que el registro de los emisores en el mercado de
valores no compromete ni responsabiliza a la Superintendencia de Compafiias y sus
miembros por las aprobaciones, o recomendaciones que se realicen a las ofertas publicas,
por la solvencia, rentabilidad, precio o riesgo que se obtengan de la emision, por ende se lo
exime de responsabilidades y se condenarad exclusivamente a los emisores de la oferta

publica.

El ente encargado de regular el mercado de valores es la Junta de Regulacion
(reemplaza al Consejo Nacional de Valores), cuya funcién es la de constituir politicas,
establecer normas para su funcionamiento y control, adicionalmente la Superintendencia
de Compaifiias, pero sin voto. A la actualidad se cuenta con la Ley de Mercado de valores,
en donde se mencionan los requisitos, procedimiento, sanciones y controles a tener en el
mercado de valores y hace poco se cred la Ley Organica para el fortalecimiento y
Optimizacion del Sector Societario y Bursatil, el que modificd ciertos puntos entre ellos

que:

1. Las Bolsas de Valores deben pasar a ser sociedades anénimas, dejaran de ser
corporaciones civiles, generaran utilidades a sus accionistas.

2. Lacreacion de un Registro Especial Bursatil REB para pymes, lo que generara
un aumento en los requerimientos, buscando que éstas generen mayores
rentabilidades.

3. Laautoridad publica establecera parametros a las empresa para el cobro de los

honorarios, comisiones. Dichos valores ya no provendra del mercado.
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4. Las Calificadoras de Riesgo sélo podran trabajar hasta dos afios seguidos con
una misma empresa. El afio siguiente debera contratar a otra compafiia para su
calificacion, lo negativo es que esto va a generar otro costo a las empresas que
requieran de una evaluacion de riesgo.

5. La implementacién de nuevas sanciones para las personas o instituciones que
intervienen en el mercado de valores en caso de que hayan cometido alguna
irregularidad.

6. La creacion de una posible Bolsa de Valores Publica, la que se conectard a las

Bolsa de valores de Guayaquil y Quito.

Adicionalmente se desarrollaron modificaciones en la Ley de Mercado de
Valores, Ley de Régimen Tributario Interno, Ley Notarial, Ley de Registro, Codigo de
Comercio, Codigo de compafiias, Codigo General de Instituciones del Sistema Financiero,
Cddigo de Procedimiento Civil, Reformatoria a la Ley para la Equidad Tributaria del
Ecuador, todo esto, con la meta de que los entes involucrados estén conectado con el
funcionamiento y regulacién del mercado de valores. Entre las sanciones que se aplicarian
son pecuniarias y no pecuniarios y para las Casas de Valores se dardn amonestaciones
cuando sus funcionarios cometan faltas, Ilegando incluso hasta la suspension o cancelacién
de su membresia en la bolsa de valores, en otros casos llegar a la emision de una multa. Es
importante recordar que al invertir en la bolsa de valores el riesgo va de la mano con la
rentabilidad, ya que a mayor riesgo, mayor rentabilidad. Otro punto relevante es que los
ofertantes en éste caso las Casas de Valores y emisores de titulos valores se hallen inscritos
en el Registro del Mercado de Valores. Para estandarizar los procesos de los participantes
la Ley de Mercado de Valores, menciona la existencia de un plan de cuentas y menciona

que las Casas de Valores son Intermediadores.

En conclusién, al revisar la Ley de Mercado de valores se pudo observar que se
enlistan los requisitos, las sanciones que se impondrian, los controles, reglamentos a los
que se sujetaran los participantes. Pero a pesar de las normas se hace hincapié de que se
excluye de cualquier responsabilidad a la Superintendencia de compafiias, por la
aprobacion de la oferta publica y esto genera un poco de desconfianza, porque da a
entender que a pesar de todos los controles el ente que lo regula no asume

responsabilidades, por lo tanto es necesario que los clientes o inversionistas se informen
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un poco mas de las empresas que ofertan titulos, para esto es necesario que conozcan los
antecedentes, quienes forman partes de los accionistas, los estados financieros, la
calificacion de riesgos, y el crecimiento que ha tenido en los ultimos afios la empresa a

invertir, a fin de mitigar el riesgo al tiempo de realizar inversiones.
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CAPITULO IV

ANALISIS DE LA COMERCIALIZACION DE DERIVADOS NO FINANCIEROS
Y RIESGOS EN LA COSTA ECUATORIANA

En el presente capitulo se mencionaran las materias primas a comercializar, los riesgos, las
garantias legales que se tienen, los registros contables, analisis de las fortalezas,
oportunidades, debilidades y amenazas de la implementacion de la comercializacion de los

Derivados No Financieros.

4.1 MATERIAS PRIMAS A COMERCIALIZAR.

Por el clima humedo que se tiene en la region costera ecuatoriana se cuenta con
algunos productos agricolas, los cuales son utilizados tanto para para consumo interno,
como externo (exportaciones) los que poseen una buena aceptacion internacional, y se

detallan a continuacioén:

Arrocillo fino

Arrocillo grueso

Arroz cascara 20% humedad y 5% limpieza
Arroz céscara extra largo

Arroz céascara grano largo

Arroz pilado

Cafia de azucar

Cacao

© © N o g bk~ w0 DN

Café arabigo natural
10. Grano de soya
11. Maiz

Ciertos productos son utilizados como insumos, para la elaboracion de otros
articulos, pero hay pocos que son muy demandados, pero por la escasa cosecha no se logra

cubrir la demanda como es el caso de la soya.
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42 RIESGOS QUE IMPLICARIA SU USO (EMPLEO QUE GENERA LA
APLICACION DE LOS DERIVADOS NO FINANCIEROS) EN EL ECUADOR.

Todo proyecto ademaés de traer consigo un beneficio también contiene riesgos, y
los que se han detectado en la implementacion de los derivados No financieros son los

siguientes:

1. Veracidad en la informacion de los participantes: Como ya se observo en
los estudios anteriores, que cuando se negociaban las cosechas en las
almaceneras existieron casos en los que se entregaban certificados de
depositos por una cosecha entregada, pero al momento de querer retirar dicho
producto, no se lo podia hacer, puesto que nunca existio. Por ello es
importantes que los participantes de éstas operaciones, mantengan integridad,
a fin de evitar negociaciones de productos agricolas que no existen, generando
pérdida de tiempo y dinero a la persona que adquiere ésta cosecha.

2. Cambios climaticos Naturales o plagas: si bien es cierto, en el contrato se
puede colocar una clausula en donde indique que en caso de que ocurra un
desastre natural, sea una sequia, inundacion o plagas, que impida la entrega de
la cosecha, no se hara efectivo dicho contrato, lo cual liberard a ambas partes.
El riesgo es que el participante que pago la prima es quien sale perdiendo en
ésta negociacion, ya que pago un valor, ademas que no contara con el insumo
para su proveeduria y tocara en ése instante buscar un nuevo agricultor
(proveedor) que le proporcione dicho insumo, el cual, dependiendo de la
estacionalidad, puede estar escaso 0 no, generando una variacion en el precio
de venta. Para mitigar un poco el riesgo es necesario efectuar adecuaciones en
los terrenos agricolas, para evitar las inundaciones, implementar un sistema de
riego para contrarrestar las sequias, ademas de implementar viveros en casos

de que sean necesarios.

3. Que los participantes no cumplan los compromisos pactados: Como ya se
observo en un proyecto de venta a futuro (sin prima) que implemento6 Pronaca,
en donde dicha empresa decidid desistir del proyecto, ya que en algunos casos

los agricultores cuando queria lo cumplian, caso contrario no. Para esto es
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necesario que al momento de firmar el contrato se establezca una “cladsula”
en donde se especifique que en caso de no cumplir con los compromisos
adquiridos, la parte incumplidora debera pagar una indemnizacion por el no

cumplimiento del mismo.

4. Especulacion: si bien en cierto que los precios de los productos se originan de
acuerdo a la oferta y la demanda, se puede dar situaciones en los que existan
personas o instituciones que generen una especulacion de los precios, para

generar un beneficio a uno de los participantes y una perdida a la otra.

Por lo cual, es necesario dejar establecidas las reglas, los posibles situaciones que
ocasionarian riesgos, con el fin de no dejar ninguna puerta abierta para el incumplimiento o

un mal manejo del proyecto.

42.1 CALCULO DE VAR

Utilizando el método Paramétrico Delta Normal, con el presente calculo se va a
determinar el valor de riesgo del presente proyecto de investigacion, para ello se va a tomar
en consideracion el precios del kilo del cacao del mes de junio y los primeros dias de julio
del afio 2015, a los cuales se les ha calculado el logaritmo natural y se muestra los datos a

continuacion:
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Tabla 21 - Lista de Precios del Cacao

Meses Precio Rentabilidad
2015 logaritmica

01/06/2015 122.58

02/06/2015 121.65 -0.76%
03/06/2015 121.70 0.04%
04/06/2015 122.34 0.52%
05/06/2015 122.00 -0.28%
06/06/2015 122.05 0.04%
07/06/2015 122.16 0.09%
08/06/2015 122.23 0.06%
09/06/2015 122.23 0.00%
10/06/2015 120.34 -1.56%
11/06/2015 120.02 -0.27%
12/06/2015 119.04 -0.82%
13/06/2015 118.94 -0.08%
14/06/2015 117.45 -1.26%
15/06/2015 116.34 -0.95%
16/06/2015 116.56 0.19%
17/06/2015 125.87 7.68%
18/06/2015 126.89 0.81%
19/06/2015 127.98 0.86%
20/06/2015 124.45 -2.80%
21/06/2015 134.39 7.68%
22/06/2015 148.45 9.95%
23/06/2015 126.85 -15.72%
24/06/2015 125.78 -0.85%
25/06/2015 120.63 -4.18%
26/06/2015 121.56 0.77%
27/06/2015 150.45 21.32%
28/06/2015 130.43 -14.28%
29/06/2015 121.92 -6.75%
30/06/2015 148.65 19.82%
01/07/2015 158.66 6.52%
02/07/2015 165.02 3.93%
03/07/2015 172.90 4.66%
04/07/2015 187.69 8.21%
05/07/2015 164.30 -13.31%

Elaboracién: la autora

El siguiente paso es determinar la Media de los retornos obtenidos, ademas de la
Desviacion Estandar, la cual indica que la volatilidad que existe entre un dia y otro

tomando en consideracion los retornos es del 7.58%.

Media

Desviacion estandar (Volatilidad)

Posteriormente se ha efectuado el calculo del VAR% y se demuestra que con un

VAR del 99% el porcentaje maximo de pérdida sera hasta el 17.63% y que sélo 1% podra
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sobrepasar el 17.63%. Ahora, si se analiza el VAR del 95%, quiere decir que el porcentaje

maximo de perdida seréa del 12.46%, y el 5% podréa superar dicho porcentaje.

Desviacion

VAR VAR %
Estandar VAR (2) °

99% 2.326347874 17.63%

95% 1.644853627 12.46%

Si el ejercicio tuviera un valor o posicion de $ 500.00 al momento de sacar el
VAR en délares, al tener un VAR del 99% se explicaria que el valor maximo de perdida es
de $88.14, y que el 1% excederia a éste valor. Al tener un VAR del 95% la pérdida

maxima esperada es de $62.32, y el 5% podria sobrepasar éste valor.

Desviacion
VAR VAR % VAR
Estandar VAR (2) ? i
99% 2.326347874 17.63% 88.14
95% 1.644853627 12.46% 62.32

Posteriormente se presenta la estadistica descriptiva del presente ejercicio en

donde se observa la media, varianza, los rangos maximos y minimos.

Rentabilidad logaritmica

Media 0.008615593
Error tipico 0.012995858
Mediana 0.000410341
Moda (o]
Desviacion estandar 0.075778224
Varianza de la muestra 0.005742339
Curtosis 2.138776321
Coeficiente de asimetria 0.435243834
Rango 0.37046575
Minimo -0.157242915
Maximo 0.213222835
Suma 0.292930147
Cuenta 34

El histograma de frecuencia muestra que la distribucion de los rendimientos de los

precios por dia se encuentra sesgada a la izquierda, lo que genera un sesgo negativo.
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Gréfico 12 - Histograma de Frecuencia
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Elaboracion: la autora

4.3 REGISTRO CONTABLE.

A pesar de que en la NIC 39 se establece la manera de reconocer y registrar los
Instrumentos  Financieros, especificamente el de los derivados No financieros
(commodities), se considera el registro un poco complejo. Para iniciar, es importante que
los derivados sean registrados en los Estados Financieros a su valor razonable y las
variaciones que se susciten se lo ingrese en una cuenta de Pérdidas y ganancias que se
determine para ése fin, se aclara que una vez que se reconoce el registro del derivado bajo

la NIC 39 se lo contabilizard como derivado hasta su vencimiento.

Tomando como referencia la NIC 39 dice que para ser considerado como un
derivado es indispensable que el valor del activo subyacente cambien en relacion a la fecha
de vencimiento, o que también varie el tipo de cambio, el tipo de interés. Ademas que se
realice una inversion inicial o se dé en su defecto un valor inferior a lo que realmente
cuesta el subyacente, con el objetivo de reservar o de tomar una opcion de compra del
mismo. Aqui hace mencion de las formas de liquidarlo, la primera es la “Liquidacion por

diferencias”, en la cual no se entrega el subyacente, sino que solo se cancela la diferencia
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entre el strike (precio de ejercicio) y el valor del subyacente al vencimiento. Ejemplo: se
contrata un futuro en donde se negocia 300 toneladas de cacao, por el valor de $112.00
cada quintal y cuyo vencimiento es el 26 de marzo del 2015, pero al vencimiento dicho
producto tiene un precio de mercado de $ 115,00 y ademas tiene una tasa de descuento de
0.6, por lo tanto en éste método solo se estaria cancelado $540.00 (((115-112)x300)x0.6).
La contabilizacion del contrato se lo hara del siguiente modo:

Cuenta Debe Haber
Derivados 540.00
Pérdidas y Ganancias 540.00

La segunda manera de liquidar un contrato es por medio del intercambio del
subyacente antes o en el vencimiento del contrato. A continuacion se va a presentar el
asiento contable por la adquisicion del derivado tomando por ejemplo que se pagd
inicialmente $ 4,000:

Cuenta Debe Haber
Derivados 4,000.00
Pérdidas y Ganancias 4,000.00

Si se toma de ejemplo que no ha existido variaciones en el precio y se desea
liquidar dicho derivado se presenta el siguiente asiento en el instante que se intercambia el

subyacente que para la empresa que lo adquiere es un inventario:

Cuenta Debe Haber
Inventario de maiz 26,000.00
Bancos 22,000.00
Derivados 4,000.00

La NIC 39 hace referencia que hay contratos que no estan contemplados en la
norma y son los llamados “executory contract” o “Contrato a ejecutar” y se los identifica
porque ninguna de las partes ha cumplido con las obligaciones contraidas, es decir, no se
ha entregado el bien y tampoco se ha pagado el valor del subyacente. Una vez que se los ha
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identificado, en el instante de registrar la compra afectara a la cuenta de “Inventarios o
Existencias”. Otro caso que la norma también hace hincapié es que no se considerara
como “derivados” cuando se adquiere o se vende un commaoditie, el cual va a ser usado en
su productivo conocido como “Excepcion de uso propio” u “Own use exception”, ya que
al registrarlo como derivado la cuenta de “resultado” va a tener un valor irreal, ademas,
que el mismo estaria en un cuenta de activo por la compra y en una de pasivo por la venta.

Ejemplo: Una empresa compra gas para producir electricidad.

La NIC 39 abarca dos combinaciones de contratos, el primero se da en el instante
que el articulo principal no es derivado y el otro si lo es, y los reconoce como “hibridos”,
para ello recomienda que los registros se lo hagan de manera independiente. Dentro del
mismo caso habrd combinaciones que si se aceptan, como es la negociacion de un
commodities en diferentes monedas. Ejemplo: Japdn que maneja Yen adquiere petroleo
(commodities) en Ecuador, que posee el délar como moneda y en éste escenario no es
necesario separar el contrato a pesar de ser considerado como derivado implicito. El
segundo caso aplica en el momento que se acuerda un contrato y se establecen techos o
precios maximos en los commodities. Cabe recalcar que por el tema tributario, se indica
que las utilidades y las ganancias que se susciten de los fondos de inversion seran

exoneradas del pago de impuesto a la renta.

En conclusién, se puede decir que es importante que primero se identifique si el
contrato firmado debe o no considerarse como derivado, si es que se va a liquidar con
diferencias o si va a existir un intercambio del bien y del valor. También, si es un derivado
hibrido, meditar que la NIC 39 solo abarca los de moneda extranjera y lo que considera un
techo en las negociaciones. Algo también a sefialar es que en la Ley de Mercado de

Valores no contempla la negociacion de los derivado sean financiero o no.

4.4 ANALISIS FODA

Para el presente proyecto de investigacion es necesario efectuar un analisis FODA
(fortaleza, oportunidades, debilidades y amenaza), para conocer los posibles factores que

podrian afectar en la implementacion del mismo y los cuales se detallan a continuacion:
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1. Fortaleza
La comercializacion de los derivados no financieros o commodities son
aplicados a nivel internacional y son aceptados. Una fortaleza es que el
poseedor del titulo valor lo puede negociar en las bolsas de valores o traspasar
a otros. Minimizan los riesgos, siempre y cuando dicha actividad se encuentre

regulada por los entes que intervienen en el proceso.

2. Oportunidades

Para los agricultores es una buena oportunidad, ya que su cosecha sera
comercializada desde antes o en la etapa de siembra, obtendra un valor inicial
por la misma, lo que le permitira apalancar u obtener un flujo de dinero.
Ademas que no tendrd que mantener conversaciones con intermediarios, y el
valor que conseguird se lo pactard con el beneficiario de la cosecha. Para la
empresa 0 persona que recibe la cosecha le va a permitir negociar por
anticipado el insumo que va a necesitar en su proceso de produccion, para
garantizar la reserva del mismo en caso de escases del producto. Al pais le
generaria una nueva manera de hacer negocios, se moveria méas dinero en éste
sector, por ello el estado se esta enfocando en la entrega de semillas
subsidiadas, capacitaciones y créditos al sector.

3. Debilidades
Una debilidad que se encuentra es el escaso conocimiento de éste mercado
tanto para las casas de valores, bolsa de valores, estado y agricultores, lo que
podria ocasionar que no sea tan exitoso el proyecto por la poca experiencia de
los involucrados. Otra debilidad es que al ser una nueva actividad mercantil
segun las fallas que se vayan dando se iran corrigiendo los procesos, los que
podria generar cierta desconfianza por la inexperiencia. Una debilidad es la

escasa tecnologia y la rusticidad que se emplea en el sector.

4. Amenazas
Una de las amenazas que se identifican son de tipo “climéatico”, ya que si hay
sequias, inundaciones, o eventos naturales adversos imposibilitaria la entrega

de lo acordado. La segunda amenaza es la volatilidad de los precios, la



72

informalidad con que se maneja el sector, lo que podria generar el
incumplimiento de alguna de las partes del contrato y se lo cubriria con el
establecimiento de leyes que indiquen las sanciones que se aplicaria a quienes

no lo hagan.

4.5 ANALISIS ESTADISTICO DE LOS PRECIO DE LOS GRANOS EN LOS
ANOS ANTERIORES.

Se ha procedido a revisar los precios de los principales productos que se producen
en la costa, para tener un mejor analisis de las variaciones de precios en los ultimos afios,

pero solo se encontré informacion hasta el 2010 las cuales se muestran a continuacion:

Tabla 22 - Cuadro histérico de precios referenciales de productos afio 2006 (USD)

Desviacion
Estandar

Producto Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre DiciembreV. Maximo V. Minimo Promedio

Arrdz cascara seco extra largo SC/2001 1650 19.00 19.00{ 18.00] 15.25 15.25 15.00| 15.25 1675 17.75) 1825 1875  19.00]  15.00 1706 15852
Arr6z cascara seco largo SC/200b | 16.50{ 17.00] 17.00] 16.50| 1390 1350) 14.75[ 1510) 1575 1600  1740] 1850)  1850] 1350]  1599] 14711
Arroz pilado nacional G1 19.25| 19.75 20.00{ 19.50| 17.40| 17.25| 17.50| 18.75 1840 18.75 20001  20.50 2050  17.5 18921 1.1040
Arroz pilado nacional G2 18.00] 18.00 18.00{ 17.50| 1540| 14.50) 14.25| 16.20 16.25)  16.00 17750 19.00 1900 1425 16.74)  1.5244
Arrocillo grueso 937 9.00] 9.00] 9.00] 825 7.5 7.00 7.00 8400  9.00 900 9.0 9371 7.00 848 08195
Arrocillo fino 800 800[ 800 800] 7.00 6.5 600 6.00 7500 8.0 800 800 800[ 6.0 7400 08492
Polvillo fino 750] 7.50] 7.50] 7.50] 7.00] 7.00 7.00] 7.0 725 750 7500 750 750 7.00 731 02413
Mafz duro amarilo nacional 9.87] 11.00{ 1080] 1050 8.22| 7.35 7.80] 8.10 850 850 895 925 11.00] 735 907 12186
Soya en Grano 13.25] 1333| 13.33) 12.94] 12.94] 13.16| 13.25] 1350]  13.10] 1225 1308 1310] 1350 1225  1310] 03146
Cacao Ase 58.67] 6040 63.78| 6300 62.83) 6140 62.28) 6351|  71.43| 7593  8112] 90.86|  90.86] 5867  67.93]  9.9091
Cacao Ardhigo atural 85.00] 80.00] 80.00| 85.00 90.00] 85.00{105.00]110.00]  105.00{ 10500 100.00] 100.00] 11000] 80.00]  9417] 11.0440

Fuente: Bolsa de productos

Tabla 23 - Cuadro historico de precios referenciales de productos afio 2007 (USD)

Desviacion
Estandar

Producto Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre DiciembreV. Maximo V. Minimo  Promedio

Arrz cascara seco extra largo SC/200l 21501 21.75| 24.00] 20.25) 2150 21.00] 24.75 25.75 26000 2640 2750|2825 2825 2025 2405 2.7681
Arr6z cascara seco largo SC/200b | 20.20] 20.50 23.00] 19.50| 20.75| 20.37| 22.75| 24.50 475 25100 2675 2725 2125 1950 22950 27002
Arroz pilado nacional G1 22001 22.12| 22.00] 23.12| 22.75| 22.75| 24.25| 26.75 2675 27400 2875 2875 2875 2200 2479 26869
Arroz pilado nacional G2 20.10] 20.37| 24.00] 22.50] 21.75| 20.62| 22.87| 24.00 24500 24000 2700 27000  27.00] 2010 2323 2.3249
Arracillo grueso 1060 11.00[ 11.00{ 11.00 11.00/ 11.00] 10.62] 12.00 13500 1460  1767] 1700 1767 1060 1258 25397
Arracillo fino 9200 950] 950| 950 950 9.25] 9.37| 10.50 1225 1350]  1762] 19.00  19.00 9.20 1156] 34393
Polvillo fino 850 850] 850| 850 837 750 662 7.37 825 860 9000 950 9.50 6.62 8271  0.7688
Maiz duro amarillo nacional 9.90] 10.25 14.10| 13.00] 11.50] 9.87 10.18 11.95 1150 1220] 1262 1075 1410 9.87 1149 13497
Soya en Grano 18.10] 17.00[ 18.00 18.00 18.00 18.00 17.00] 21.00 1800 1720  1800] 1800 2100  17.00 18.03] 10288
Cacao Ase 103.46] 115.19121.53)120.78|107.20100.15{102.91| 94.21 89.65) 89.22]  90.16] 100.14] 12153] 89.22|  102.88] 114904
Cacao Arébigo natural 106.42] 95.16) 92.96| 91.98 87.29| 93.87| 90.87| 93.83]  100.79] 109.50] 10393| 111.36) 111.36] 87.29 98.16]  7.9427

Fuente: Bolsa de productos
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Tabla 24 - Cuadro histérico de precios referenciales de productos afio 2008 (USD)

Producto Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre DiciembreV. Maximo V. Minimo Promedio Dé:t\;":;;n
Arroz cascara 12%H y 1% 1. 28.00] 28.00] 28.00| 28.00| 28.00[ 28.00| 28.00| 28.00 28.00]  28.00 28.00]  28.00 28.00 28.00 28.00 0.0000]
Aoz cascara seco extra largo SC/2001] 24.00] 21.25] 29.00] 30.00] 28.25] 28.60] 29.75] 30.20 2850[  26.00 26.62| 29.37 30200 2125 2763]  2.7180
Arroz cascara seco largo SC/200lb 23.00[ 21.25| 28.40| 29.50| 28.50| 27.00| 27.50| 28.40 2750[  26.60 26.62|  26.60 2950 2125 26.74]  2.3670
Arroz pilado nacional G1 28.20] 28.25| 30.25| 31.25| 29.50| 29.40| 30.75| 31.20 29.37]  29.00 28.25  30.50 3125 2820 29.66] 11226
Arroz pilado nacional G2 26.20| 25.75| 28.20| 29.75| 28.00| 28.00| 28.75 28.20 28.00] 27.80 2725 29.00 29.75 25.75 2791 1.1082
Arrocillo grueso 19.00[ 19.00 16.50| 16.12| 14.75| 16,50 17.12| 17.20 17.75]  16.00 16,00  16.00 19.00 1475 16.83] 12649
Arrocillo fino 17.00[ 17.00 14.10| 14.00] 13,50 14.80| 16.00| 17.13 15.37]  14.00 19,00  19.00 19.00 1350 1591 19276
Polvillo fino 9.50] 9.50] 10.40] 10.00] 10.00] 9.90| 10.00| 10.00 9.87  10.00 10.00  10.00 10.40 9.50 9.93 0.2392
Maiz duro amarillo nacional 11.60| 12,00 13.20| 14.50| 14.25| 13.75| 13.25 13.10 1475 14.25 11.00  11.00 14,75 11.00 13.05, 1.3497
Soya en Grano 18.00[ 18.00 22.40| 23.50| 23.50| 23.50| 23.50| 23.50 2400 23.00 18,00  17.00 2400 17.00 2149  2.8011
Cacao Ase 101.62| 109.76/120.53)106.10{121.20{129.92135.79[123.18]  109.98| 102.52 90.22| 105.04] 13579]  90.22 112.99| 13.2188
Cacao Arabigo natural 113.15( 121.75/133.95|110.85(114.15/ 116.15]| 122.95| 114.28, 118.24|  99.91 91.83| 88.75 133.95 88.75) 112.16|  12.9987
Aziicar 16.83] 17.91| 19.04| 18.98| 18.62| 17.78| 20.60| 20.40 2112|2160 1790  17.70 2160  16.83 19.04] 15429

Fuente: Bolsa de productos

Tabla 25 - Cuadro histérico de precios referenciales de productos afio 2009 (USD)

Producto Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre DiciembreV. Maximo V. Minima Promedio Désst\::gin
Arroz cascara 12%H y 1% 1. 28.00[ 28.00( 28.00 28.00| 28.00] 28.00| 28.00| 28.00 28.00(  28.00 2800 28.00 2800  28.00 28.00[  0.0000
Arrdz cascara Seco extra largo scool] 28.00] 29.00] 29.75] 29.50] 28.00] 26.00] 26.00] 25.00 2500 24.33 27.00[  28.00 2075 2433 2113 18521
Arrdz cascara seco largo SC/200lb 21.33| 27.50( 28.75 28,50 27.00] 25.00| 25.00| 23.00 2300 23.66 2600 28.00 2875 23.00 26.06]  2.0946
Arroz pilado nacional G 29.50[ 29.50( 30.75 3050 29.00] 28.00| 28.00| 27.00 2100  27.66 29.00]  29.66 30.75  27.00 2880 12632
Arroz pilado nacional G2 28.50[ 28.50( 29.75 29.00| 28.00] 27.00| 27.00| 25.00 2500 25.33 27.00[  28.00 2075 25.00 271.34] 15801
Arrocillo grueso 16.00{ 16.00{ 17.00[ 17.00{ 17.00] 16.00| 17.00| 14.00 14000 950 12,000  12.00 17.00 9.50 1479 2.4996
Arrocillo fino 14,00 14.00| 14.00| 14.00| 14.00] 14.00| 14.00] 12.00 12.00 8.50 8.00 8.00 14.00 8.00 1221 2.5536
Polvillo fino 10.00{ 10.00] 10.00{ 10.00 10.00] 10.00| 10.00{ 10.00 10.00 7.00 8.50 9.00 10.00 7.00 9.54 0.9405
Maiz duro amarillo nacional 14.00{ 14.00] 14.00] 14.50 14.50| 12.50| 14.50( 14.00 1400 12,60 12501 1250 14.50 12,50 13.63 0.8446
Soya en Grano 26.75| 26.75| 26.75| 26.75| 26.75| 26.75| 26.75 25.50 26.75|  25.50 25501 2550 26.75 25.50 26.33 0.6155
Cacao Ase 112.02| 117.59|101.27{110.44| 96.80|105.28|107.87(118.83 12308 11364 129.70f 136.09]  136.09 96.80 114.38]  11.4399
Cacao Arabigo natural 90.23| 97.23| 88.16] 94.21/102.41)109.28| 96.76(106.55 106.50( 112.19] 116.72| 116.72| 116.72 88.16 103.08, 9.8086
Azlicar 17.10] 18.38| 21.10| 21.33| 21.60| 23.75| 23.50| 24.32 2880  29.65 30.65] 31.25 31.25 17.10 24.29 4.7833

Fuente: Bolsa de productos

Tabla 26 - Cuadro histérico de precios referenciales de productos afio 2010 (USD)

Producto Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre: Noviembre DiciembreV. Maximo V. Minimo Promedio D;:t\gr?;;orn
Arroz cascara 12%Hy 1%, 28.00] 28.00( 28.00| 28.00] 28.00{ 28.00| 28.00| 28.00 2800 2800 2800 2800 28.00] 28.00 2800  0.0000
Arr6z cascara Seco exira largoSClZOOIH 28.00] 28.00( 28.00 28.00| 21.66| 22.66| 28.00| 29.00 2050 2950  2850] 2850  2950[ 2166 2044 25404
Arr6z cascara seco largo SC/200b 26.00] 25.00 25.00 25.00 21.66| 22.00| 26.00| 28.50 20000 27.00] 27.00] 27.00]  20.00] 2166 2576  2.2445
Arroz pilado nacional G1 28.00] 30.00( 30.00{ 30.00] 23.00] 24.00] 25.75| 28.00! 28000 2800] 27.000 27.00]  30.00] 23.00 20400 2.2499
Arroz pilado nacional G2 26.00] 26.00 26.00 25.00 21.66| 23.00| 24.75| 27.00 21000 2600 2500 2500 27.00] 2166 2520 15590
Arrocillo grueso 1050] 1050( 1050 10.50| 10.50{ 12.00] 12.00] 12.00 1200 1200 1200 1200 1200 10.50 1138 07724
Arracillo fino 9.00[ 9.00] 9.00/ 900 833 9.00] 10.60| 10.60 1060 1100 1100 11.00] 1100 8.33 984 10259
Polvillo fino 9.00[ 9.00] 9.00/ 9.00[ 9.00f 10.70] 10.70| 10.70 1070 1070 1100 11.00]  11.00 9.00 1004] 09258
Maiz duro amarillo nacional 1450] 12.60 12.60 13.30] 12.33| 1350 13.00] 14.00 1400 1500 1550 1550  1550] 12.33 1382 11203
Soya en Grano 2550| 25.50( 2550 25,50 25.50| 20.60| 19.27| 19.27 2055 22000  2350] 2263 2550 1927 294 25617
Cacao Ase 138.12| 129.02|116.77|124.50|131.68|129.78|134.47{132.03| 13358 134.61] 130.05 131.00] 138.12| 116.77| 130.48| 54860
Cacao Arabigo natural 120.58| 126.54(113.74/113.19| 144.50| 121.92| 148.65{158.66| ~ 165.02| 172.90] 187.69| 189.29 189.29| 113.19| 147.06| 27.7617
Azlicar 31.25| 34.29| 32.61| 2551) 2350 24.41| 25.00( 27.66 22.26)  28.84 33.79 24.5 3429 2226 2180  4.2511

Fuente: Bolsa de productos
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Revisando los precio de los afios (2006 a 2010) expuestos se observa que todos
los productos ha tenido variaciones, unos menos que otros, pero los que han poseido una
mayor desviacion son el “cacao ase y el arabigo”, llegando a tener entre el 5.4860 al
27.7617 en el afio 2010, lo que hace ver la volatilidad de los precios, y sugiere implantar
mecanismos que permitan cubrir la demanda, ademas de evitar la especulacion, para que

los precios sean estables y no existan altas fluctuaciones entre un mes y otro.

4.6 PROPUESTA DE CALCULO.

Para determinar el valor que debera pagar el comprador de los granos por el
contrato a Futuro se ha tomado como referencia el modelo que se emplea en las compafiias
de seguro, para determinar el valor de la prima. Para ello, se va a tener una tasa de
descuento, ademas del tiempo y el valor a negociar. La institucién que actuaria como ente
compensador de las transacciones seria la Bolsa de Productos. A continuacion se presenta

el ejemplo del célculo:

Se va a negociar 300 quintales de cacao ase por un costo de $ 112.00 el quintal,
el contrato se lo firma el 21 de diciembre del 2015, y el vencimiento del mismo
es el 24 de abril del 2016. La tasa de descuento anual es del 3%.

Tasa de descuento 3%

Tiempo 100 dias

Valor 33,600.00

Valor de la Prima 276.16 = 33,600 * 3% /365 * 100

Al obtener el valor de la prima se observa que el comprador va a desembolsar
$276.16, a la firma del contrato por los 300 quintales de cacao, para asegurar que dicho
insumo lo tendra al vencimiento, lo que resulta conveniente. Por otro lado, el vendedor va
a recibir $276.16 al momento de la firma como garantia del interés de parte del comprador.

Es importante mencionar que el valor de la prima sirve como garantia, pero no quiere decir
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que al vencimiento del contrato (24 de abril) se haga efectivo o no, puesto, que en el
transcurso del tiempo el precio del mercado haya sufrido variaciones y que dicha
volatilidad del precio afecte a uno de los participantes, lo que incida en ya no querer hacer
cumplir el contrato. Si el comprador decide no continuar, porque el precio de mercado es
mas bajo del pactado, habra perdido el valor de la prima, porque puede ser que le resulte
mas barato el comprarlo con otro proveedor al precio del mercado (mas bajo que el
contratado) que continuar con el anterior precio, ése es el riesgo que se asume en éste tipo
de negociaciones. El vendedor, quién recibié la prima como garantia, se vera afectado
porque no va a entregar la cosecha al comprador, y le tocara ver la manera de vender su
producto al mismo comprador a un precio mas bajo de lo contratado o en su defecto a otros

con un precio diferente, éste es el riesgo que asume el vendedor.

4.7 ANALISIS DE LAS ENCUESTAS.

Para determinar la aplicacion de la Comercializacion de los Derivados No
financieros en el sector agricola de la region costera ecuatoriana, se realizé encuestas a los
agricultores de los cantones de Nobol, Daule, Troncal y Naranjal, a quienes se les presento

el siguiente cuestionario:

Cuestionario

1. ¢Como aprendio la tarea de ser un agricultor?
Por traspaso de conocimientos de sus padres

Por estudios realizados |:|

Inercia I:I

2. ¢Sus ingresos compensan lo invertido en la siembra u obtiene la rentabilidad
esperada cuando tiene la cosecha?

si [ No [
3. Usted recibe algun apoyo del estado

si [ ] No [ ]

En caso de ser Sl ¢;cual es?




10.

11.

12.
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¢Emplea tecnologia en su siembra o cosecha?
si [ No [
¢ Cuenta con un sistema de Riego en sus sembrios?

si [ ] No [ ]

¢ Se capacita de manera constante, con el fin de mejorar la forma de sembrar o
cosechar?

si [ No []
¢ Pertenece a un Gremio de agricultores?
si [ No [

¢ Se siente respaldado como agricultor?

Si [] No [ ]

En caso de ser NO especificar los motivos

Vende directamente al consumidor
si [ ] No
En caso de ser No indicar a quien le vende su mercaderia

¢ Cuales son los riesaos inminentes que tiene?
Plagas

Inundaciones |:|

Falta de capital

Sequia
Exceso de oferta I:I
Falta de demanda I:I

¢En caso de haber sido afectado por desastres Naturales que le haya impedido
cosechar lo sembrado, que hizo para cubrir las obligaciones contraidas por la
compra de insumos?

Su venta es

Local |:|

Exportacion |:|



13.

14.

15.

16.

17.

Los precios de su cosecha a nivel de tiempo es:

Variable

Estable |:|

El precio de venta de su cosecha lo estable:
Usted

Los Mayoristas |:|

El mercado |:|
El Estado I:I

¢Conoce lo que es una venta a FUTURO?

si [ ] No [ ]

77

¢ Si tuviera la oportunidad de vender su siembra antes de la cosecha, con el fin

de asegurar que al término usted va a tener un ingreso seguro lo haria?

si [ ] No [ ]

¢Qué considera usted que se deberia hacer para mejorar la tarea de un

agricultor?
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A través del grafico de pastel se presenta los resultados de las encuestas realizadas

a continuacion:

1. ¢Como aprendio la tarea de ser un agricultor?

Grafico 13 - Aprendizaje de las tareas agropecuarias

B Por traspaso de
conocimientos de sus

padres
M Por estudio

™ Inercia

Elaboracién: la autora

El 52% agricultores encuestados manifiestan que las tareas agropecuarias las
aprendieron por si solos, es decir por inercia. Sin embargo el 44% indic6 que los padres
traspasaron sus conocimientos y sélo el 4% por estudios realizados. Con éste resultado nos
hace ver gque el 96% de los encuestados utilizan métodos un poco descontinuados y que tal

vez no sean los méas adecuados.

2. ¢Sus ingresos compensan lo invertido en la siembra u obtiene la rentabilidad
esperada cuando tiene la cosecha?

Graéfico 14 - Ingresos compensan lo invertido

m Si
H No

1 A veces

Elaboracion: de la autora

El 69% de los encuestados manifiesta que sus ingresos si compensan los valores

invertidos, pero el 22% indica que estos montos no superan o igualan a lo gastado, y el 9%
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menciona que a veces estos importes se compensan, no siempre. Estos resultados dejan ver
que el 31% considera que los ingresos que perciben por sus ventas no se igualan con los
valores invertidos, por lo cual, hace pensar que no son eficientes en el manejo de sus

insumos o en su defecto, no realizan una buena gestion de venta de su cosecha.

3. ¢Usted recibe algun apoyo del estado?

Gréfico 15 — Cuentan con Apoyo del Estado

mSi

H No

Elaboracion: de la autora

En caso de ser Sl ¢cual es? Acceso a créditos, ya que algunos son beneficiarios
del Bono de Desarrollo, otros reciben fertilizantes subsidiados y quienes no han
podido cumplir con los pagos de sus créditos se les ha ampliado el tiempo de pago.

El 77% de los participantes informa que no reciben ningln apoyo, sea por
insumos, créditos, subsidios o capacitaciones. Sélo el 23% siente el respaldo del Estado.
Por lo que habria que analizar nuevos mecanismos, para que la ayuda llegue a todos los

sectores rurales.

4. ¢(Emplea tecnologia en su siembra o cosecha?

Gréfico 16 - Empleo de tecnologia

mSi

H No

Elaboracion: de la autora
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El 98% de los participantes no emplea tecnologia en sus sembrios, sélo el 2%, lo
que hace pensar que el 98% realiza su siembra sin utilizar los nuevos métodos de

agricultura alternativa, que pueden ayudar a mejorar la calidad de la fruta.

5. ¢Cuenta con un sistema de riego en sus sembrios?

Grafico 17 - Se cuenta con sistema de riego

| Si
H No

Elaboracioén: de la autora

De los encuestados el 67% cuenta con un sistema de riego, mientras que el 33%
restante no lo tiene. Cabe mencionar que los agricultores consultados considera un sistema
de riego a las bombas que extraen el agua de rios o pozos y el poder instalarlos requiere
que ellos cuenten con valores en efectivo, ya que los locales que venden estos articulos no

les dan crédito.

6. ¢Se capacita de manera constante, con el fin de mejorar la forma de sembrar o
cosechar?

Graéfico 18 - Capacitacion constantemente

m Si

H No

Elaboracion: de la autora
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El 93% de los consultados no se capacita, mientras que solo el 7% si lo hace.
Como la mayor parte de los agricultores son personas adultas entre 46 a 60 afios aducen

que ellos saben hacer su trabajo y que la manera de realizarlo les ha funcionado.

7. ¢Pertenece a un Gremio de agricultores?

Gréfico 19 - Pertenecen a un gremio de agricultores

mSi

HNo

Elaboracion: de la autora

El 91% no pertenece a ningln gremio o asociacion de agricultores, sélo el 9% si
lo es. Entre los comentarios de los encuestados mencionan que eran poco 0 nada los
beneficios que recibieron y que era una pérdida de tiempo las reuniones a las cuales
acudian. Pero el 9% que si esta agremiado, manifestd que si recibieron beneficios, como

capacitaciones y actualizaciones.

8. ¢Se siente respaldado como agricultor?

Gréfico 20 — Respaldo a los agricultores

mSi

H No

Elaboracion: de la autora

En _caso_de ser NO especificar _los _motivos: Algunas personas consultadas

mencionan que se les pide muchos documentos para poder otorgar créditos y
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cuando tienen desastres naturales igual les piden que se los cancelen a pesar de
haber perdido la cosecha. Otros indican que a sus sectores no les llegan los insumos

subsidiados como fertilizantes, semillas, o asesoramiento.

El 93% de los encuestados indica que no se sienten respaldados, pero el 7% si.
Mencionan que uno de los beneficios que tiene es el estar afiliado al seguro social

Campesino

9. Vende directamente al consumidor

Gréfico 21 - Venta al consumidor final

| Si

H No

Elaboracion: de la autora

En caso de ser No indicar a quien le vende su mercaderia: gran parte de los
agricultores venden sus productos a los intermediarios y mayoristas, porque les
cancelan el valor en el momento en que lo entregan.

Solo el 2% vende su cosecha a los consumidores finales, ya que cuentan con un
camioneta y recorren las calles, pero el 98% prefiere asegurar su venta a los intermediarios,
quienes les pagan un poco menos, pero les dan el pago en efectivo en ése momento y no

deben preocuparse por salir a las calles a venderlo
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10. ¢ Cuéles son los riesgos inminentes que tiene?

Grafico 22 - Riesgos de la actividad

M Plagas
M Inundaciones
1 Falta de capital

B Sequia

Elaboracioén: de la autora

El riesgo mas alto que se tiene en éste sector son las inundaciones ya que
representa el 45%, seguido de las sequias cuando no existen lluvias, como tercer puesto las
plagas que es el 18%, y por Ultimo la falta de capital ya que todas sus compras deben ser
pagadas al contado, en las tiendas no les dan crédito. No ven el exceso de oferta y la falta

de demanda como un riesgo.

11. ¢ En caso de haber sido afectado por desastres Naturales que le haya impedido
cosechar lo sembrado, que hizo para cubrir las obligaciones contraidas por la
compra de insumos?

Parte de los encuestados indican que al perder lo sembrado les toca dedicarse a

efectuar otras actividades paralelas, como son la venta de comida, dar servicios de

fletes y en otros casos trabajar para empresas agricultoras o arroceras.

12. Su venta es:

Graéfico 23 - Tipo de Ventas

M Local

M Exterior

Elaboracion: de la autora
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De los 100 agricultores encuestados, solo el 2% realizan exportaciones directas,
mientras el 98% indica que ellos proporcionan los granos a ciertas empresas o

intermediarios, quienes lo procesan y el producto que obtienen lo exportan.

13. Los precios de su cosecha a nivel de tiempo es:

Gréfico 24 - Los precios de los productos agricolas

M Variable

M Estable

Elaboracioén: de la autora

El 97% considera que los precios de sus productos son muy variables, algunos de
ellos toman en consideracion el precio de venta que sale en los periddicos, otros sin
embargo regatean el precio de compra que les ofrece el intermediario, muy pocos
consultan el valor que tiene el grano en la bolsa de valores internacionales. El 3% restante

si piensa que sus precios no tienen mayor variacion en el precio.

14. El precio de venta de su cosecha lo establece:

Gréfico 25 - Establecimiento del precio de venta

B Los mayoristas
B El mercado

 El estado

Elaboracion: de la autora
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De los encuestados el 39% considera que el precio lo establece el mercado
dependiendo la época en que se estd vendiendo, el 35% indica que los mayoristas son

quienes establecen los precios y el 26% lo imponen el estado.

15. ¢ Conoce lo que es una venta a FUTURO?

Gréfico 26 - Conocimiento de los Futuros Financieros

® No

mSi

Elaboracioén: de la autora

El 96% de los participantes manifestd desconocer el tema, pero el 4% si lo
conocia, ya que se lo explicaron en una reunion en el gremio de agricultores a los que

pertenecian y les parecia interesante.

16. ¢ Si tuviera la oportunidad de vender su siembra antes de la cosecha, con el fin
de asegurar que al término usted va a tener un ingreso seguro lo haria?

Gréfico 27 - Venta anticipa de su cosecha

mSi

H No

Elaboracion: de la autora
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El 62% menciond que si estaria dispuesto a negociar de manera anticipada su
cosecha, pero el 38% no le daba mucha seguridad, puesto que tenian recelo de que al
vencimiento no les sea conveniente el entregar su cosecha si el precio ha subido y si eso

pasaba no les iban a entregar los granos al comprador.

17. ¢ Qué considera usted que se deberia hacer para mejorar la tarea de un
agricultor?

Algunos agricultores encuestados manifiestan que les gustaria que les ayuden con
asesoramiento del suelo, ya que en Naranjal casi todas las fincas se inundan y por ello en
temporada de enero a marzo no siembran por temor a inundaciones. Otros en cambio,
solicitan que los ayuden con la eliminacion o renegociacién de la deuda por préstamo si es
que no se obtuvo la cosecha debido a desastres naturales. Una solicitud es que los

programas del Estado vayan a todos los sectores, puesto que casi nada de ayuda les llega.

En conclusion, se pude mencionar que en la presente encuesta se observa un total
desconocimiento de la comercializacion de los derivados no financieros, pero se ve el
interés de emplearlo a pesar de la incertidumbre que se podria suscitar en el camino hasta
el vencimiento del contrato. Ya que uno de los beneficios que obtendrian los agricultores
es de negociar su cosecha antes de sembrarla, de recibir un valor como prima, de colocar
un precio de venta a futuro, que puede variar con el paso del tiempo, pero con ello
minimiza el riesgo de no poder vender su cosecha. Ademas, se expone de que la presente
negociacion a su vencimiento no le convenga por el precio, lo cual es el riesgo que se
asume en estos contratos. Otro beneficio que obtiene el agricultor es que al tener éste tipo
de transacciones se convertiria en un sujeto de crédito para las instituciones financieras y
con el apoyo del estado se podria mejorar el manejo del Sector, lo que ayudaria a cambiar

para bien la calidad de vida en las zonas rurales donde su fuerte es la agricultura.
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5 CONCLUSIONES

En el presente trabajo se estudio la manera en que los agricultores manejan éste
sector, adicionalmente las funciones que realizan los entes relacionados a ésta area, los
riesgos, beneficios y desventajas de la comercializacion de derivados no financieros en la
costa ecuatoriana. Se analizaron las experiencias de los paises latinoamericanos que si los
negocian en sus respectivas bolsas de valores, y de acuerdo a las 100 personas que se
encuestaron mencionan que si les parece interesante su aplicacion a pesar de que gran parte

de ellos desconocian su significado.

Ahora, tomando en consideracion el primer objetivo especifico que analiza las
funciones de la Bolsa de Valores y de Productos, se puede concluir que la Bolsa de Valores
no negocia los commodities porque simplemente no tienen demanda de dicho producto, a
la actualidad no cuentan con la experiencia en ése tipo de negociaciones. Mientras la Bolsa
de Productos, en afios anteriores si han efectuado negociaciones a futuro, pero se dej6 de
realizarlo por la falta de garantias y reglamentos. Les parece interesante el retomarlo,

siempre y cuando se haga un buen manejo y no se perjudique a los participantes.

Sobre el segundo objetivo especifico se puede indicar que los granos que se
siembra en la zona costera como el arroz, arrocillo, polvillo, maiz, soya y cacao se los
podrian negociar a futuro, puesto que sus precios son muy variables, uno mas que otros
como es el caso del cacao, y ello podria ayudar a minimizar un poco la volatilidad de los
precios, pero siempre y cuando existan leyes que regulen y controlen el mercado, pero eso

lamentablemente no se tiene.

En referencia al tercer objetivo especifico se concluye que a la actualidad en la
Ley de Mercado de Valores por ningin lado se hace mencion al manejo, control y
regulacién de los derivados no financieros, de la misma manera otro riesgo que se
encuentra es que los participantes no cumplan con el contrato pactado y al vencimiento
decidan no ejecutar la opcion de compra o venta, porque simplemente no les resulte
conveniente y eso generard una pérdida de tiempo y dinero a los otros participantes, puesto
gue somos un poco informales. Un riesgo no controlable son los desastres naturales por las

sequias e inundaciones, pero es posible sobrellevarlo si es que se mejoran los terrenos y se
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otorgan créditos para la compra de los materiales del sistema de riego que son un poco
costosos de acuerdo al total de hectareas que posea el agricultor.

Respecto al cuarto objetivo se puede indicar que si bien es cierto que a nivel de
Superintendencia de compafiias y de Rentas Internas no hace mencion del uso y manejo de
los derivados no financieros en las NIIF si da los lineamientos para su contabilizacion, lo
que sirve de gran ayuda y guia al momento de que exista utilidad o perdida de las mismas

hasta llegar al vencimiento.

Por el quinto objetivo especifico se puede concluir que la mayoria de los
agricultores encuestados si estdn dispuestos a realizar éste tipo de ventas, les resulta
interesante el vender su cosecha con anticipacion, porque se despreocupan de tener que
vender sus productos y sélo se encargan de entregarlo, pero también les parece un poco
incierto la idea de vender sus productos un poco méas barato y no al precio de mercado al

vencimiento del contrato.

Adicionalmente, se menciona que al haber realizado el célculo del VAR del
cacao, en un periodo de tiempo se observo que éste producto tiene una volatilidad del
7.58% de un dia a otro, y que con un VAR del 99% el porcentaje maximo de pérdida sera
de hasta el 17.63% Yy solo el 1% puede sobrepasar dicho porcentaje. En cambio si se
quiere el VAR del 95% el porcentaje méaximo de perdida es del 12.46% y solo el 5% podra
superar éste porcentaje.

Se ha llegado a la conclusion de que la comercializacion de los derivados no
financieros puede funcionar siempre y cuando se realicen correctivos tanto en el sector
agropecuario, inclusion de un marco Legal, apertura de créditos, asesoramiento, por ello,
es necesario hacer un mejoramiento de la manera de sembrar y cosechar. Se considera, que
la sola negociacion de los granos sin haber hecho un cambio en el sector, no va a generar
un mayor valor agregado y éste método de comercializacion no va a ocasionar un valor

significativo en la economia ecuatoriana costera.
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6 RECOMENDACIONES

En el caso de que se decida llevar a cabo el presente trabajo de investigacion, se considera
necesario tomar en consideracion las siguientes recomendaciones, las cuales se detallan a

continuacion:

1. Que se adicione en la Ley de Mercado de Valores las reglas a ser aplicadas, para
los contratos que se aperturen por los commodities.

2. Mantener convenios con las Bolsas de Valores y la Bolsa de producto, para que los
granos que retnan la calificacion establecida por el INEN sean comercializados en
los entes antes mencionados.

3. Capacitar a los agricultores de los beneficios y las obligaciones a los que se
someterian en caso de firmar un contrato de derivados financieros, ya que ayudaria
a minimizar los riesgos y pérdidas que se podrian suscitar en éste tipo de
negociaciones. De ésta manera los participantes tendran una idea mas clara de los
costos, gastos e ingresos a los que se incurririan.

4. Fortalecimiento de la produccién y la calidad del sector mediante:

a. Campanas de asesoramiento a los sectores rurales de parte del Instituto
Nacional de Investigaciones Agropecuarias, para que les ayude a optimizar
sus procesos de siembra y cosecha.

b. Crear convenios entre el Ministerio de Agricultura, Agrocalidad, la UNA y
los Gremios de Agricultores, para que el Ministerio subsidie una parte de
las semillas e Insumos, que previamente han tenido un control sanitario en
Agrocalidad.

c. Que la UNA sea la institucidn autorizada en receptar los granos fisicos en
los silos. Ademaés de ser el lugar en donde los compradores se acerquen a
retirar los productos.

5. La Bolsa de Producto servira de ente Compensador, en donde receptara los granos
que han sido depositados en la UNA vy las necesidades de abastecimiento de los

compradores.
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GLOSARIO

Activo subyacente: Es un activo que, en los mercados de productos derivados, esta

sujeto a un contrato normalizado y es el objeto de intercambio. Es decir, es aquel
activo sobre el que se efectua la negociacién de un activo derivado.

Chulgueros: Son personas que prestan dinero a una tasa de interés mas elevada de
la manejada en el Banco Central y solicitan bienes como garantias y letras de
cambio.

Commodities: se conoce atodo bien que es producido en masa por el hombre o
incluso del cual existen enormes cantidades disponibles en la naturaleza, que tiene
un valor o utilidad y un muy bajo nivel de diferenciacion o especializacion.

Apalancamiento: es usar endeudamiento o capital de un tercero a través de

préstamos o créditos, para financiar sus operaciones.

Certificados_de depdsitos: es un instrumento financiero al portador, el que se

puede negociar y se lo emite a cambio de la entrega de una suma de dinero a un
plazo y tasa de interés especifica.
Certificados de Tesoreria: Los CETES son papeles de deuda publica que emite el

Ministerio de Economia y Finanzas a plazos inferiores a un afio. Se los utilizan para
cubrir las necesidades de financiamiento del Estado, con el objetivo de cubrir el
déficit y pagar las amortizaciones o capital de deudas pasadas. Se negocian en las
bolsas de valores.

Obligaciones: Es un documento que emite una empresa para financiar sus
actividades. De ésa emision de obligacidén puede haber varios compradores, que se
convierten en acreedores para ésa empresa.

Titularizaciones: Es un mecanismo de financiamiento, que se da al negociar los

activos o bienes, actuales o futuros, en valores negociables en el mercado de
valores. Pudiendo ser de activos y flujos futuros.

Acciones de Empresas: Constituyen una parte del patrimonio de una empresa,

quienes tengan en propiedad alguna de ellas se beneficiaran de las ganancias en
caso de que hubiera, y dependiendo de su porcentaje accionario, pueden formar
parte en la toma de decisiones.

Valor_Nominal: Corresponde al valor o precio referencial que se coloca en la

emision de titulos, el que es asignado por una entidad o persona que lo genera.


https://es-us.finanzas.yahoo.com/finance/guia-de-seguros/glosario/d#derivados
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Valor_Efectivo: se Ilama al valor de mercado que tiene un titulo o valor en el

instante en que se realiza la compra o venta de una accion Yy su precio se daré en
base a la oferta y demanda. Por lo general este valor efectivo no es igual a su valor
nominal.

Especuladores: personas que adquieren bienes y se encuentran a la espera de que

los mismos suban de precio en un periodo corto de tiempo, con el objetivo de
venderlos y obtener una utilidad.

Arbitrajistas: Son personas que adquieren titulos o valores a precios bajos y los
venden inmediatamente en otro mercado.

Sostenido _y sustentable: hace referencia a un proceso que puede mantenerse a

través del tiempo sin que eso afecte a los recursos de generaciones presentes y
futuras

Mercado Bursétil: corresponde a las operaciones que se realizan, para ofertar los

diferentes productos, tales como acciones, obligaciones, titulaciones, etc.,
debidamente registrados, en la que los involucrados participan en una Rueda de
Bolsa, bajo los lineamientos de la Ley de Mercado de Valores.

Mercado extrabursatil: Son transacciones en las que se negocian los mismos

papeles que en el mercado bursatil, con los mismos participantes, a excepcion, que
éstos no intervienen en la Rueda de Bolsa

Sanciones Pecuniarias: estas sanciones son de valores a pagar en dinero.

Sanciones No pecuniarias: estas sanciones en cambio no son de dinero, sino

suspensiones de derechos, para participar en actividades.
Mark to Market: corresponde a la contabilizacion de aquellos activos financieros

gue se posea al precio negociado en el dia, a fin de tener identificado si hubo
pérdidas o ganancias del mismo.

Renta Fija: corresponde al porcentaje a recibir por determinada inversion, ésta se
conoce a inicio. Aplica por lo general a las obligaciones, bonos, titularizaciones. Su
tasa es mas baja que la de Renta Variable, puesto que su riesgo es minimo.

Renta Variable: este porcentaje no se conoce al momento de hacer la inversion,

puesto que el mismo dependerd de los resultados de la empresa en la cual se
compro el papel o por el comportamiento del mercado. Este porcentaje en algunos

casos puede llegar a ser negativo. Se tienen mas riesgos.
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Mercado Primario: comprende a la negociacion en la bolsa de valores de titulos

valores emitidos por una empresa en la que intervienen las Casa de Valores.

Mercado Secundario: en éste mercado se negocian aquellos titulos - valores que

en primera instancia se adquirieron por una persona o sociedad y que por alguna
circunstancia decide venderlos.

Oferta Publica: es cuando una empresa decide hacer una oferta de venta en el

mercado de valores hacia el publico en general, por una parte de su paquete
accionario.

Balanza de pagos: corresponde al andlisis que se realiza en un pais, para identificar

lo que éste gasta en otros paises y a la vez identificar lo que otros paises gastas en
éste.

Burbuja financiera: es una anomalia que ocurre en el mercado cuando el precio

de un activo cualquiera sufre un incremento de manera anormal, por un periodo de
tiempo, haciendo que el valor del mismo tenga un precio mas alto que el
fundamental que deberia tener por la gran demanda del mismo. No son faciles de
ser detectados, afectan a la economia

Mercado imperfecto: se conoce cuando existen actores que controlan el mercado a

su conveniencia y no dejan que el mismo se desarrolle de acuerdo a la oferta y
demanda, lo monopolizan y no dejan que otros competidores ingresen a mejorar la
oferta.

Papel Comercial: son pagarés o documentos de deuda que se emiten a fin de

conseguir financiamiento a quien lo emite y a la vez genera una obligacion hacia
las personas a quienes se los entrego o lo adquirieron.

OPA’S: Las ofertas publicas de adquisicidn es una operacion financiera que busca
adquirir o comprar una parte importante del capital de una empresa o sociedad a fin
de tener el control de la misma.

Certificado de aportacion: es un titulo valor, que otorga al propietario a ser socio

de una empresa, del cual se obtendra utilidades o perdidas de acuerdo a los
resultados de la misma. Este valor va al Capital de la empresa emisora, se puede
negociar el presente documento en la bolsa de valores.

Notas Promisorias: es un documento legal, en el cual el emisor se compromete por

escrito a pagar un valor al beneficiario en un tiempo determinado, y aqui se

establecen las condiciones del mismo.
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Fitosanitaria: es la mezcla de sustancias que se utilizan para repeler o combatir
plagas en las plantas, animales, que son consideradas como perjudiciales para la
salud.

Inocuidad alimentaria: indica que un determinado alimento cuenta con las

garantias sanitarias y no causaran dafio al momento de ser consumido o utilizado en
una preparacion.

Produccion primaria: se refiere a aquellos productos que se obtienen de la

naturaleza y no sufren de ninguna transformacion.

Reserva estratégica: consiste en el almacenamiento de uno o varios productos que

son necesarios y que puede ser que por escases 0 encarecimiento no se los pueda
tener siempre al alcance.

Derivado implicito: es aquel que puede cambiar o afectar el precio de un contrato,

ejemplo la tasa de interés de un préstamo o el tipo de cambio de una moneda.
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