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Resumen

La volatilidad implicita en los mercados ha generado fluc-
tuaciones que ponen en riesgo a las empresas, economias y
consumidores. Por ello, para evitar que estos riesgos oca-
sionen un impacto en la seguridad alimentaria o incluso en
la politica monetaria de un pais, se crean los instrumentos
derivados, que buscan asegurar los beneficios en la actividad
productiva de quienes estan directamente relacionados con
los productos basicos.

Este estudio busca analizar cudl es el riesgo presente en el
sector arrocero y comprender que los diferentes instrumen-
tos derivados son herramientas que permiten mitigar todo
tipo de riesgo para, de esta manera, asegurar los beneficios
de un sector que es considerado como riesgoso por inver-
sores y entidades financieras.

Cédigo JEL: M4, M41

Palabras clave: cobertura; instrumentos derivados;
riesgo; sector; volatilidad.

Abstract

The implied volatility in the markets has generated fluctua-
tions that put companies, economies and consumers at risk.
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Therefore, to avoid these risks from causing an
impact on food safety or even on the financial
policy of a country; byproduct instruments are
created to ensure the benefits in the productive
activity of those who are directly related to basic
products.

This study looks for analyzing the risk in the
rice sector and comprehends that the different
byproduct instruments are tools that allow
mitigating all types of risk in order to ensure
the benefits of this sector, considered risky by
investors and financial entities.

Keywords: coverage; byproduct instruments;
risk; sector; volatility.

Introduccion

La agricultura en Colombia es una de las activida-
des econémicas que mas aporta en la generacion
del producto interno bruto (PIB). Durante el afio
2017 fue el sector que presentd un crecimiento
del 4,9 %, segin cifras del DANE, seguido del
sector financiero, con el 3,80 %. El arroz es uno
de los productos de mayor relevancia en el sector
en Colombia, debido a que constituye un alimen-
to basico en la canasta familiar y es uno de los cul-
tivos con mas extension de terrenos cultivados.
Tan solo con la cifra que suministré el DANE
junto a FEDEARROZ (2014) en el cuarto censo
arrocero, ocupa una extension de 570.802 hecta-
reas, siendo la region de los Llanos la que ocupa
una mayor extension, con un 45,3 % (258.292
hectareas). Sin embargo, los ultimos tratados de
libre comercio han ocasionado un incremento
en las importaciones de este producto. A esto se
le suman otras variables, como la insignificante
participacion en las exportaciones y el poco mar-
gen de contribucion por area de produccién, en
especial en la zona Llanos, donde, al igual que en
otras zonas nacionales productoras, los precios
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al productor permiten cubrir apenas los costos
de la produccién que representan un porcentaje
alto en la estructura de costos respecto a arrien-
do e insumos. Asi mismo, otras naciones cuentan
con el uso de tecnologia mas eficiente y avanzada
en su produccion, inversiones en infraestructura,
condiciones de transporte y subvenciones a los
cultivadores, que son factores de competitividad
en los cuales el pafs colombiano atn no ha podi-
do dar avance. Por tanto, el aumento en los pre-
cios en los mercados internacionales tiene una
incidencia negativa respecto a la disponibilidad y
el acceso al producto. Mascarenas (2012).

Otro factor que afecta a la competitividad es el
limitado acceso de los productores a la financia-
cién para cubrir los costos de sus cultivos. Esto
se respalda con un estudio realizado por FEDEA-
RROZ (2011), donde afirma “que la industria se
consolida como un oligopsonio, y que tanto los
agro comercios como las industrias operan como
entes de financiamiento del productor ante la esca-
sa o0 nula presencia de la banca en el proceso” (p.7),
lo que ocasiona efectos directos en los precios al
no conocerse los estandares de fijacion de precios.

Dado lo anterior, segin Arango (2013) es nece-
sario que tanto el productor como la industria
estabilicen sus flujos de caja, para asegurar el
valor de sus activos, debido a los riesgos a los
que se esta expuesto en los mercados financieros
por los movimientos adversos en los precios de
los activos. Esto se logra a través de los instru-
mentos financieros detivados, con el beneficio de
reducir esta incertidumbre, entendiéndose deri-
vado como un instrumento que se deriva de los
movimientos de un activo subyacente.

Metodologia

Para esta investigacion se observa que una estruc-
tura para la negociacion de productos derivados
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de materias primas como el arroz, es nula. De
acuerdo con Cruz et al (2010) para el caso de los
contratos de futuros y de opciones, asi como para
las permutas financieras (Swaps en inglés), siendo
este ultimo en Colombia mas representativo en
divisas o tasas de interés, pero no aplicado al pro-
ducto. De la misma manera, los acuerdos mone-
tarios (Forward en inglés) son los mas aplicados
sobre las divisas. La informacion se recibe de:

* Fuente primaria, donde se realizaron pregun-
tas a negociadores en la bolsa mercantil y a
entidades financieras mediante el estudio de
la metodologia de los instrumentos mas ne-
gociados en el sector financiero en Colombia.

* Fuente secundaria, mediante la recolecciéon de
informacion histérica de variables en el sector
arrocero y las caracteristicas de los contratos
por medio del estudio de trabajos de grado
y de normas de estandar internacional para,
de esta manera, realizar la comparacion entre
cubrirse con la banca tradicional y con estos
instrumentos.

Resultados

Propuesta con contrato forward
(Acuerdos Monetarios)

El 2 de enero de 2017 un agricultor vende a un
cliente ubicado en Estados Unidos 100 toneladas
de arroz paddy, con entrega en mayo de 2017, a
un precio de 218,8 ddlares/ tonelada.

El agricultor contrata un Forward non-delivery
(No entrega a plazo) con el Banco de Colombia,
con el cual acuerda comprar 21,880 ddlares a una
tasa de cambio de 2990,71 pesos, con vencimien-
to el 31 de mayo de 2017. La tasa libre de ries-
go para Colombia es de 6,36 % y la tasa libre de
riesgo en Hstados Unidos es de 2,45 %. La tasa
ofrecida por el banco es del 10 %. Los datos se
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resumen en la Tabla 1, en la Tabla 2 se presenta
la estimacion del tipo de cambio Forward, en la
Tabla 3 se muestra el Calculo del Valor Razona-
ble del Forward

Tabla 1. Datos de Contrato Forward

Datos de la operacion

ftem Detalle
Cuenta por cobrar en USD 21.880
Fecha inicial 2/01/2017
Fecha de vencimiento del contrato 31/05/2017
Tiempo total (n) 150
Tasa libre de riesgo EE. UU. 2,45 % 0,0245
Tasa libre de riesgo Colombia 6,36 % 0,0636

Tipo de cambio pactado forward (COP/USD) 2990,71
Tasa de cambio spot (2/01/2017) 3000,71
Tasa forward 10 % 0,10

Estimacion del tipo de cambio forward

Férmula:

Fp =Spx[(1 +R$ /(1 + Rdol)] n/360
Donde:

Fp = tipo de cambio forward

Sp = tipo de cambio spot (al contado)

RS = tasa de interés en pesos (efectiva anual)
Rdol = tasa de interés en délares (efectiva anual)
n = plazo

Tabla 2. Estimacién del tipo de cambio forward

Estimado
tipo de
cambio
forward

Tipo de
cambio
spot

Factor

Tiempo

2/01/2017 150 $3000,71 1,015728533 304791
31/01/2017 121 $29306,66 1,012668512  2973,86
28/02/2017 92 $2896,27 1,00961771  2924,13
31/03/2017 61 $2880,24 1,006366671 2898,58
30/04/2017 31 $2947,85 1,003230472  2957,37
31/05/2017 0 $2920,42 1 2920,42

Tabla 3. Cdlculo del valor razonable del forward

Valor
Factor de razonable

Tipo de Tipo de
Tiempo cambio cambio
spot forward

HEd descuento del

forward
$3000,71 2990,71 0 $0
$2936,66 2973,86  0,968472869 -$356.989

2/01/2017 150
31/01/2017 121

28/02/2017 92 $2896,27 2924,13  0,97594 -$1.421.813
31/03/2017 61 $2880,24 2898,58 0,98398 -$1.983.564
30/04/2017 31 $2947,85 295737  0,99183 -$723.453

31/05/2017 0 $2920,42  2920,42  1,00000 -$1.537.945

Factor de descuento: corresponde a hallar la formula que
busca encontrar el valor actual del flujo esperado.
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Factor de deto=1/(1+3)"n

Valor razonable del forward: corresponde al ru-
bro que se debe compensar. Este se halla:

1. Se obtiene el producto del tipo de cambio es-
timado* valor del forward.

2. Tipo de cambio forward* valor del forward.
3. Se halla la diferencia entre los puntos uno y dos.

4. Se multiplica la diferencia del punto tres por el
factor de descuento.

¢Qué pasa al vencimiento del contrato?

Al 31 de mayo de 2017, la tasa de cambio peso/
délar disminuyé. El uso del forward como herra-
mienta de cobertura evité que el agricultor pet-
diera en la venta acordada la suma de $1.537.945
generada por diferencia en cambio.

El Banco de Colombia debe compensar al agri-
cultor la suma de $1.537.945 como compensa-
cién del forward non-delivery.

Reconocimiento contable bajo NIIF:
1. Identificacién del tipo de cobertura.

e Tipo de cobertura de valor razonable, el
cual cubre la exposicién a los cambios en
el valor razonable de activos o pasivos re-
conocidos, de compromisos en firme no
reconocidos o de un componente de estas
partidas, que puede atribuirse a un riesgo
especifico.

2. Objetivo de la cobertura: la cobertura reali-
zada por medio del forward busca cubrir la
volatilidad de la tasa de cambio generada por
una futura venta en ddlares.

3. Identificacién del insttumento de cobertura:
forward non-delivery con el Banco de Colombia.
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4. Designacion de la partida cubierta: venta fu-
tura en dolares.

5. Naturaleza del riesgo: riesgo de precio.

6. Evaluacién de la eficacia de la cobertura: en
cada corte, la entidad debe evaluar la cobet-
tura para saber si realmente esta cumpliendo
el objetivo.

Reconocimiento contable:

Fecha: 02/01/2017

Registro de la cuenta por cobrar:

Registro de la venta

Cuenta Débito Crédito
Ingresos $65.655.535
Cuentas por cobrar $65.655.535

Se realiza la contabilizacién de la cuenta por
cobrar el dia 02/01/2018 por 100 toneladas a
218,8 dolares / tonelada, con una tasa de cam-
bio de 3000,71 pesos por dolar, equivalente a
$65.655.535.

No se realiza ningin registro contable del
forward, ya que el dia 2 de enero el valor del con-
trato es cero.

Fecha: 31/01/2017

Se reconoce la diferencia en cambio surgida de la
variacion de la tasa de cambio al 31 de enero, con
la cotizacion registrada el 2 de enero, la cual co-
rresponde a $1.401.414. Este rubro se reconoce
como un gasto del periodo, segin lo establecido
en la seccion sexta de las NIIF 9. Lo anterior se
debe a que la tasa de cambio disminuyd, lo que
genera una disminucién de la cuenta por cobrar.

Diferencia por délar = 3000,71-2936 = 64,05

Cantidad de dolares por diferencia en dolar:
21.880 * 64,05 = $1.401.414
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Registro de la diferencia en cambio

Cuenta Débito Crédito
Cuentas por cobrar $1.401.414
Pérdida por diferencia en cambio $1.401.414

Se registra el valor razonable del contrato forward.

Registro del valor razonable FWD

Cuenta Débito Crédito
Ingreso por derivados $356.989
Activo forward $356.989

Fecha: 28/02/2017

Siguiendo a Esquivel (2008), se reconoce la di-
ferencia en cambio surgida de la variacion de la
tasa de cambio al 28 de febrero, con la cotizacion
registrada el 31 de enero, la cual corresponde a
$883.733. Este rubro se reconoce como un gasto,
debido a que la tasa de cambio disminuyd, lo que,
por ende, genera una disminucién de la cuenta
por cobrar.

Diferencia por dolar = $29306,66 - § 28906,27 =
$40,39

Cantidad de dolares por diferencia en dolar:
21.880 * 40,39= $883.733

Registro de la diferencia en cambio

Cuenta Débito Crédito
Cuentas por cobrar $883.733
Pérdida por diferencia en cambio $883.733

Se registra el wvalor razonable del contrato
forward.

Registro del valor razonable FWD

Cuenta Débito Crédito
Ingreso por derivados $1.064.824
Activo forward $1.064.824

Cantidad de dolares por diferencia en ddlar:
21.880 * 16,03 = $350.736

Registro de la diferencia en cambio

Cuenta Débito Crédito
Cuentas por cobrar $350.736
Pérdida por diferencia en cambio $350.736

Se reconoce un ingreso por el valor razonable del
forward contra la cuenta del forward.

Registro del valor razonable FWD

Débito Crédito

$561.751

Cuenta

Ingteso por derivados

Activo forward $561.751

Fecha: 30/04/2017

Diferencia por délar = $2880,24 - § 2947,85 =
-67,61

Cantidad de dolares por diferencia en ddlar:
21.880 * 67,61 = $1.479.307

Se reconoce un ingreso por diferencia en cambio
debido al aumento de la tasa de cambio con re-
lacién a la cotizacién presentada el 31/03/2017.
Este rubro se lleva contra la cuenta por cobrar.

Registro de la diferencia en cambio

Cuenta Débito Crédito
Ingreso por diferencia en cambio $1.479.307
Cuentas por cobrar $1.479.307

Se reconoce una pérdida debido a que el valor
razonable del forward disminuy6 al aumentar la
tasa de cambio.

Registro del valor razonable FWD

Cuenta Débito Crédito
Activo forward $1.260.111
Pérdida por derivados $1.260.111

Fecha: 31/03/2017

Diferencia por délar = $2896,27 - $2880,24 =
16,03

El Conuco

Fecha: 31/05/2017

Diferencia por dolar = $2947.85 - § 2920,42 =
27,43
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Cantidad de dolares por diferencia en dolar:
21.880 * 27,43 = $600.168

Se reconoce un gasto por pérdida diferencia en
cambio debido a la disminuciéon de la tasa de
cambio con relacion a la cotizacion presentada el
30/04/2017. Este rubro se lleva contra la cuenta
por cobrar.

Registro de la diferencia en cambio

Cuenta Débito Crédito
Cuentas por cobrar $600.168
Pérdida por diferencia en cambio $600.168

Se reconoce un ingreso debido a que el valor ra-
zonable del forward aumento al disminuir la tasa
de cambio.

Registro del valor razonable FWD
Débito Crédito

-$814.492

Cuenta

Ingteso por derivados

Activo forward -$814.492

Compensacion

El 31 de mayo el Banco de Colombia debe com-
pensar al agricultor la diferencia surgida entre la
tasa pactada y la tasa spot del 31 de mayo. Este
valor corresponde a $1.537.945. En esta fecha la
cuenta de activo forward queda cancelada.

Compensacion del forward

teniendo unos costos de transaccion de $218.800
correspondientes a la diferencia generada entre
las pérdidas por diferencia en cambio y el rubro
compensado por el banco al vencimiento del
contrato.

Propuesta con contrato de futuros

Cobertura en corto

Un cultivador de la regién de los Llanos ha cul-
minado el proceso de cosecha en diciembre vy,
ante su observacion de factores econémicos y
ambientales, prevé que el precio del activo baje
y, por tanto, desea vender para el mes de abril
lo mas pronto posible, por lo que se tienen los
siguientes datos:

* En el mercado de futuros, se negocia arroz

paddy de mayo a enero a USD 9,97 /quintal.
* La base en el mercado esta en USD 5,33.

* A mediados de abril, el precio en el mercado
ha bajado y estd en USD 9,76/ quintal.

e La base en el mercado de contado para mayo
esta en USD 4,14.
El efecto de la cobertura serfa el siguiente:

Mercado de Mercado de

Base
Cuenta Débito Crédito contado futuos
Bancos ME $1.537.945 Diciembre Compra USD 1529 Vende USD 9,97 USD 533
Activo forward $1.537.945 Mayo Vende USD 1390 Compra USD 9,76 USD 4,14
Neto  -USD1,40 Neto USD 0,21
El cliente paga al agricultor las 100 toneladas de Venta del Forward de contado USD 13,90
arroz PaddY Ganancia en la posicién de futuros USD 0,21
Precio neto de venta USD 14,10

Registro del pago de la cuenta por cobrar

Débito Crédito

$63.898.790

Cuenta

Cuentas por cobrar

Bancos ME

$63.898.790

El agricultor se cubrié de perder la suma de
$1.537.945 al realizar la cobertura con el forward,
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Fuente: los proponentes, de acuerdo con Hull (2009)

Se puede observar que, de acuerdo a las opera-
ciones con y sin cobertura, el precio en el merca-
do de contado hubiese sido de USD 13,90/ quin-
tal, pero al tomar la cobertura con un contrato
de futuros, el precio queda a USD 14,10/ quintal,
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por lo cual la diferencia en ganancia neta es de
USD 0,20/quintal. Aunque no se observa que
sea mucho por temas de cantidad de quintales
negociados, puede ser una gran ganancia neta. Si

e La base en el mercado de contado para julio
esta en USD 3,32.

El efecto de la cobertura serfa el siguiente:

se decidiera negociar, aunque sea solo un contra- Mercado de Mercado de Base
to, teniendo en cuenta los datos anteriormente contado futuros
citados, el efecto es el siguiente: Diciembre USD 1529 Compra USD 10,04 USD 525
Junio Compra USD 13,90 Vende USD 10,58 USD 3,32
OP“{‘)‘C‘O“ con OP“};“’“’“ sin Neto  -USD1,40 Neto -USD 0,54
cobertura cobertura
) Compra del Futuro de contado USD 13,90
Tamafio estindar (quintal) 2000 2000 Ganancia en la posicion de futuros -USD 0,54
Precio USD 14,10 USD 13,90 Precio neto de compra USD 13,36

Total venta USD 28.208,35 USD 27.795,83

Diferencia en venta USD 412,53

La diferencia en un solo contrato serfa de USD
412,53, lo que, de acuerdo con la tltima tasa pro-
medio del dolar en 2017, equivaldria a dejar de
ganar $1.233.877 por quintal negociado, es decir,
por un aproximado de 91 toneladas. Por ello es
importante asegurarse con la cobertura que ofre-
ce este tipo de contratos.

Cobertura en largo

Pero en otro caso, para el mes de diciembre de
2016, donde la industria necesita iniciar sus ac-
tividades industriales y se requiere arroz paddy
para junio de 2017, al observar que por variables
del mercado los precios del arroz van a subir, de-
ciden en enero de 2017 tomar la operacioén de
un contrato de futuros, de lo cual se tienen los
siguientes datos:

* En el mercado de futuros, se negocia arroz
paddy de julio de 2017 a USD 10,04/ quintal.

* La base en el mercado esta en USD 5,25/
quintal.

* A mediados de mayo, el precio del Futuro de
arroz julio 2017 en el mercado ha subido y
esta en USD 10,58/ quintal.

| COhuco

Fuente: los proponentes.

En el mercado de contado, si la industria no se
acoge a la cobertura, pagarfa USD 0,54 mas por
la compra de arroz, es por ello que se ha benefi-
ciado de tomar dicho contrato, del cual el impac-
to hubiese sido el siguiente:

Operacién  Operacion sin
con cobertura cobertura
Tamafio estandar (quintal) 2000 2000
Precio USD 13,36 USD 13,90

USD 26.721,94
-USD 1.073,88

Total, venta USD 27.795,83

Diferencia en venta

Lo anterior esta basado en un contrato que con-
tiene tan solo 2000 quintales, se reflejarfa una
pérdida en la compra en COP, de acuerdo a la
TRM promedio en 2017, de $3.172.563,68.

Como se puede observar, aunque la diferencia
sea minima, como en el caso de una venta del
productor a una industria o exportadora, a nivel
de la cantidad que se negocia puede representar
tanto una pérdida como una ganancia en la ope-
racion. En el caso contrario, si la industria necesi-
ta una cobertura en largo, el resultado podria ser
una pérdida o ganancia.

Por otro lado, para calcular cual serfa el nimero
de contratos 6ptimos para negociacion, teniendo
en cuenta que la produccién es cuatrimestral, la
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teorfa del nimero 6ptimo de contratos y la in-
formacion histérica de 2017, un productor po-
dria negociar en el mercado 4,200 contratos,
bajo el supuesto de un periodo de negociacion
entre diciembre de 2016 y mayo de 2017 apro-
ximadamente, del cual se obtiene la siguiente
informacion:

Cambio de precio de Cambio de precio de

Mes futuro (X) arroz (Y)
1 USD 15,29 USD 15,29
2 USD 15,63 USD 15,63
3 USD 15,28 USD 15,28
4 USD 14,51 USD 14,51
5 USD 13,90 USD 13,90

Fuente: los proponentes, con base en informacién de FE-
DEARROZ, 2018

Aplicando lo del nimero 6ptimo de contratos se
tiene que:

* Desviacion estandar de los precios futuros =
USD 0,70 (toma todo el rango de precios de

acuerdo al intervalo de tiempo a estudiar).

* Desviacion estandar de los precios spot =
USD 0,70 (toma todo el rango de precios de
acuerdo al intervalo de tiempo a estudiar).

* Coeficiente de correlacion (h*) = USD 1,00
(toma la matriz de la columna Xy Y).

Luego sigue calcular la cobertura de covarianza:
h* = p (Os / Of)
h* = 1,00 * (0,70 / 0,70) = 1,00

Por tanto, teniendo en cuenta que por cada con-
trato se negocian 91 toneladas y que cuatrimes-
tralmente se producen alrededor de 383.140,33
toneladas, nos da lo siguiente:

N* = h*Qa / Qf
N* = 1,00 * 383.140 toneladas / 91 toneladas.

N*=4210,3 contratos 6ptimos para negociacion.

8 M Universidad de los Llanos

Otro aspecto a tener en cuenta son las operacio-
nes de margenes. Como se nombro anteriormen-
te, la seguridad que ofrece este tipo de contratos
frente al riesgo de crédito se deriva de las cuen-
tas de margen, que precisamente evitan que al-
guna de las partes entre en incumplimiento por
cualquier variable financiera. A continuacion, se
muestra coémo seria la operacion para cada una
de las situaciones del ejemplo:

Reconocimiento contable de la cobertura

1. Identificacién del tipo de cobertura.

a. Tipo de cobertura de flujo de efectivo, la
cual cubre la exposicién a los cambios en
los precios de la partida cubierta.

2. Objetivo de la cobertura: la cobertura realiza-
da por medio del futuro busca cubrir la vo-
latilidad de los cambios en los precios de la
partida cubierta hasta el momento de la liqui-
dacioén futura del contrato.

3. Identificacion del instrumento de cobertura:
contrato de futuro.

4. Designacion de la partida cubierta: venta de
contrato de arroz paddy.

5. Naturaleza del riesgo: riesgo de precios en el
mercado.

6. Evaluacién de la eficacia de la cobertura: en
cada corte, la entidad debe realizar la respec-
tiva evaluacidon de la eficacia de la cobertura
con el fin de conocer si esta cumple con el
objetivo descrito.

Reconocimiento contable para el productor

Alinicio del contrato, es decir al 01 de enero de 2017.

Detalle DEBE HABER

Matgen de garantia 1000

Bancos 1000

El CoOhuco
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Para efectos de revisar sila cobertura esta siendo  Como se observa. cuando en su operacion el
b

eficaz 0 no, se opta por elegir el 31 de marzo del productor opta por un contrato de futuros tiene
2017. un margen adicional de USD 3388,33, lo que sig-
nifica que esta cubriendo sus costos de fondos y

Detalle DEBE HABER ) )
o gﬁStOS Operﬁ.thOS con sus gananclas pOf COﬂCCp—
Resultado cobertura diferidos 105,93 .
to de sus activos.
Futuros pasivos de arroz 105,93

Conclusiones

El contrato se liquida el dia 21 de abril de 2017. Ta formacién de precios en Colombia es au-

Detalle DEBE HABER sente a través de mecanismos estandar, solo
se tiene la informacién publicada por FE-

Futuros activo de arroz 3176,48 b
DEARROZ. Por ello, la competitividad del
Futuros pasivo de arroz 105,93 . .
producto con otros mercados internacionales
Resultado cobertura diferidos 105,93 tiene bastante tarea pOI' abarcar.
Resultado por cobertura 3176,48 L .
* El desconocimiento de estos instrumentos
por parte de los productores es alto, no existe
Detalle DEBE HABER . ., . . ;e
una capacitacion ni método practico que per-
Banco cuenta corriente 4176 mitan afianzar su conocimiento y desarrollo
Margen de cobertura 1000 en las finanzas de estos agentes del mercado.
Futuro del activo arroz 3176,48

* A lo anterior se puede afadir que la capacita-

cién financiera que brindan las universidades
Efecto en P&G en este tema es nula y poco se conoce en ver-
dad de estos instrumentos.

El efecto de tomar estos contratos en el estado

de resultados serfa el siguiente: * El mercado del arroz no es un mercado de
granos lo suficientemente competitivo, debi-
Operaciéon con  Operacién sin do a que Colombia se especializa en la comer-
cobertura cobertura .. ., . .
cializaciéon de otras materias primas. (Com-
Otros ingresos USD 12.000,00 USD 12.000,00 modities en 1nglés)
ingreso por cobertura USD 3282,40 -USD 105,93 ..
 Las bancas tradicionales no ofrecen estos pro-
Costos USD 5000,00 USD 5000,00 ductos a los productores del sector industrial.
Margen bruto USD 10.282,40 USD 6894,07 .
) * Existe en la economia un grado alto de espe-
Gastos operacionales USD 3000,00 USD 3000,00 ., .
culacién, no solo en el sector arrocero, sino en
Margen neto USD 7282,40 USD 3894,07 varios sectores econdmicos.
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