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INTRODUCCION

Las Bolsas de Productos Agropecuarios son una institucion bastante
desconocida por el publico en general en nuestro pais. En el resto del
mundo tienen gran tradicion y son el origen de los mercados de futuros

y opciones.

La Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. es la bolsa de productos
agropecuarios con mas tradicibn y participacibn en el mercado
colombiano. Por tal razéon la tomamos como eje central para el
desarrollo del presente trabajo, en el que reflexionamos sobre las
modificaciones introducidas al régimen de las bolsas de productos
agropecuarios por la Ley 510 de 1.999, “por la cual se dictan
disposiciones en relacion con el sistema financiero y asegurador, el
mercado publico de valores, las Superintendencias Bancaria y de Valores

y se conceden unas facultades”.

Aungue la situacion de la Bolsa Nacional Agropecuaria y de las demas
bolsas agropecuarias existentes en el pais es bastante incipiente frente
al nivel que han alcanzado dichas bolsas en Norteamérica, Europa, e
incluso, Suramérica, el papel que estas instituciones pueden cumplir en

un pais como el nuestro, es bastante importante.

Colombia cuenta con una gran riqueza natural en materia agricola y
pecuaria. Potencialmente, el sector agropecuario colombiano tiene una

ventaja comparativa y competitiva muy interesante frente a las



condiciones de otros paises, pero esta ventaja no ha sido debidamente
explotada. Son muchos los problemas que aquejan al sector
agropecuario colombiano que impiden racionalizar y maximizar la
produccion. Entre dichos problemas se cuentan la falta de tecnologia, la
ausencia de una infraestructura adecuada para la comercializacion, los
altos costos de financiacion de la actividad, la inseguridad que vive el
campo colombiano, entre otros. Una de las soluciones a dichos
problemas, por lo menos en materia de comercializacion vy
financiamiento dentro del sector, se encuentra en las bolsas de

productos agropecuarios.

Sin embargo, en nuestro pais no existe conciencia sobre el gran aporte
que pueden brindar dichas bolsas al crecimiento y desarrollo del sector
agropecuario, que a la postre, redundara en beneficio de la economia
nacional. Por eso, es nuestra intencion llamar la atencion sobre estas
instituciones para que tanto el Estado como los productores, los
industriales y los comerciantes, trabajen en su consolidaciéon vy

desarrollo.



1. REGIMEN DE LAS BOLSAS DE PRODUCTOS AGROPECUARIOS
ANTES DE LA LEY 510 DE 1.999

1.1. LEY 16 DE 1.936

Esta Ley contiene disposiciones sobre bancos, ahorros, crédito
hipotecario y bolsas de valores. Para efectos del presente estudio, su
importancia radica en que su articulo 7° es el fundamento legal sobre el
cual reposan los Decretos 789 de 1.979 y 2000 de 1.991, principales
reglamentos que han existido en nuestro pais en materia de bolsas
agropecuarias. El articulo 7° de la Ley 16 de 1.936 dispone que: “Las
bolsas de valores o los productos y los martillos de valores establecidos
0 que se establecieren en el pais, quedan sometidos a la vigilancia de la
Superintendencia Bancaria, de acuerdo con los reglamentos que dicte el
Gobierno. Para el efecto, dichas entidades contribuiran a los gastos de
la inspeccidon con una tasa proporcional de su activo, la que fijara el
Superintendente Bancario con la aprobacion del Ministro de Hacienda y

Crédito Publico”.

1.2. DECRETO NUMERO 789 DE 1.979

Este Decreto fue la primera reglamentacion que existid en nuestro pais
en materia de bolsas de productos agropecuarios. Hacia 1.978 empez6
a surgir interés en Colombia por dichas instituciones. Para tal efecto se
establecieron contactos con la Bolsa de Cereales de Buenos Aires
(Argentina), entidad que llevaba una trayectoria importante. El

Ministro de Agricultura de la época asumio el liderazgo para la puesta en



marcha del mecanismo de Bolsa por cuanto consideré que el Gobierno
contaba alli con un instrumento que serviria para sus fines en materia
de comercializacion de productos agropecuarios. El fin que se
perseguia, en ultimas, era organizar el mercado de productos
agropecuarios; la oferta se encontraba dispersa y no existia informaciéon
confiable sobre cdémo funcionaba el mercado o cuales eran los precios,
pues no se contaba con un ente donde se pudieran reunir compradores
y vendedores para darle transparencia a las negociaciones. La Bolsa se
constituia en un mecanismo ideal para unificar oferta y demanda; al
hacerlas concurrir a la Bolsa se les podria dar cierta orientacion vy

organizacién.!

El texto del Decreto No. 789 de 1.979 es el siguiente:

“DECRETO NUMERO 789 DE 1.979
(Abril 5)
por el cual se reglamenta el funcionamiento de las bolsas de

productos
El Presidente de la Republica de Colombia, en ejercicio de las facultades

que le confiere el numeral 3° del articulo 120 de la Constitucién Nacional
y, de manera especial el articulo 7° de la Ley 16 de 1.936,

DECRETA:

! Cfr. “20 afios. Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. Construyendo un mercado de capitales para el campo”,
documento elaborado por Edgar Aldana Rosillo. Publicacion conmemorativa de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A. Compafiia Nacional de Comunicaciones, Santafé de Bogota D.C., 1.999. P4g. 11y ss.
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CAPITULO I

Organizacion de las Bolsas de Productos

Articulo 1°. Sélo podran ser empresarios de las bolsas de productos, las
sociedades andnimas constituidas exclusivamente para desarrollar tal
objeto social y autorizadas para funcionar por la Superintendencia

Bancaria.

Articulo 2°. Las bolsas de productos quedan sometidas al control y
vigilancia de la Superintendencia Bancaria, la cual tendra sobre ellas las
mismas atribuciones que la Ley le confiere respecto de las bolsas de
valores, en cuanto no sean incompatibles con las disposiciones del

presente Decreto.

Articulo 3°. El Superintendente Bancario autorizara el funcionamiento
de una bolsa de productos cuando se acredite el cumplimiento de los
siguientes requisitos:

a) Que la sociedad empresaria se haya constituido debidamente y su
capital pagado no sea inferior a $10.000.000,00;

b) Que todos sus reglamentos se ajusten a las disposiciones legales y
las tarifas y comisiones estén aprobadas por la Superintendencia
Bancaria;

c) Que el caracter, la responsabilidad y la idoneidad de las personas que
figuren como directores y gerentes sean tales que inspiren confianza
y que la constitucion de la nueva bolsa contribuya eficazmente y de
manera especializada al mejoramiento de las condiciones generales

de la produccion y el mercadeo de los productos, conforme a los
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programas generales que haya sefialado el Gobierno o el Congreso
Nacional;

d) Que se haya constituido a favor del Superintendente Bancario, en
garantia del cumplimiento de las normas legales, los reglamentos y
las o6rdenes de la Superintendencia, un depdsito en cuantia no
inferior a $100.000,00 en valores de primera clase que devenguen
intereses. Dicho monto podra ser reajustado por el Superintendente
Bancario;

e) Que se encuentren inscritos en la bolsa al menos el minimo de

comisionistas que el presente estatuto exige.

Articulo 4°. El Superintendente Bancario podra suspender o revocar,
segun el caso, el permiso de funcionamiento de las bolsas de productos,
cuando éstas no se ajusten a las leyes, a sus estatutos y reglamentos o
realicen actividades ajenas a su objeto y cuando no acaten

oportunamente las decisiones de la Superintendencia.

Articulo 5°. Corresponde a la bolsa de productos:

a) Inscribir, previo el lleno de los requisitos legales y los dispuestos por
los reglamentos, los bienes objeto de negociacion;

b) Mantener el funcionamiento de un mercado bursatil debidamente
organizado que ofrezca a los usuarios y al publico en general,
suficientes garantias de seguridad, honorabilidad y correccion;

c) Admitir, una vez cumplidas las exigencias legales y las dispuestas
por los reglamentos, a los comisionistas que pretendan ejercer en la
bolsa;

d) Facilitar la formacion y estabilizacion de precios de los productos
inscritos y la regulacion del mercado de la produccion del respectivo

sector;
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e) Promover la modernizacion del sector, incorporando sistemas de
tipificacion de los productos inscritos;

f) Velar por el estricto cumplimiento de las disposiciones legales y
reglamentarias por parte de sus funcionarios y comisionistas, con el
fin de evitar manipulaciones especulativas en perjuicio de los
usuarios, de los productos inscritos o de la economia nacional;

g) Establecer normas y procedimientos adecuados que permitan
garantizar el estricto cumplimiento de las operaciones que se
realicen en la bolsa;

h) Organizar la modalidad de venta de productos en martillo para el
remate publico de bienes inscritos en la bolsa;

i) Establecer sistemas de informacion de mercados.

CAPITULO 11

Operaciones

Articulo 6°. Mediante las modalidades que determinen sus reglamentos,
podran ser objeto de negociaciéon por intermedio de las bolsas de
productos:

a) Bienes corporales muebles de origen o destinacion agropecuaria,
industrial o minera, que se encuentren dentro del comercio licito
nacional;

b) Contratos representativos de las operaciones de compra y venta de
bienes a que se refiere el literal anterior;

c) Titulos valores representativos de productos inscritos en la bolsa.

Articulo 7°. Las condiciones y requisitos que deben llenar los bienes o

contratos materia de negociacion seran determinados por la Junta



13

Directiva mediante reglamentacion, la cual requiere previa aprobacion

de la Superintendencia Bancaria.

Articulo 8°. Las operaciones podran ser de cumplimiento inmediato o
bajo la modalidad de futuro. Los reglamentos de la bolsa estableceran
las condiciones y requisitos a que se deban someter estas operaciones,
de manera que se garantice el estricto cumplimiento de las obligaciones

contraidas.

Articulo 9°. Las operaciones de la bolsa se realizaran en reuniones
publicas, denominadas ruedas, que deberan celebrarse en las
oportunidades que determine la Junta Directiva, las cuales estaran
presididas por el gerente o0 quien haga sus veces, segun los

reglamentos.

Articulo 10. Las diferencias que se presenten entre comisionistas
durante las ruedas, seran decididas por quien presida la reuniéon. Sus

decisiones son apelables ante la Junta Directiva.

Articulo 11. Las controversias que surjan entre comisionistas respecto
del cumplimiento de las operaciones celebradas en la bolsa, se
someteran a la decision de un Tribunal de Arbitramento. En los
reglamentos se podra establecer que uno de los arbitros sea designado
por la Camara de Comercio que corresponde a la circunscripcion donde

se origine la operacion.

Articulo 12. Las bolsas de productos podran integrar comisiones
arbitrales encargadas exclusivamente de dirimir las divergencias que

surjan entre comisionistas con ocasion de la calidad de los productos
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transados cuya decision tiene valor contractual entre aquéllos, pero no

producira efectos de laudo arbitral.

Articulo 13. Las ofertas, demandas y propuestas aceptadas en la rueda,
deben anunciarse en voz alta y registrarse en tableros o cualquier otro
medio que permita de manera clara su examen por el publico. Por lo
demas, las operaciones concertadas deberan divulgarse, junto con las
ultimas ofertas de compra y venta, en un boletin que la bolsa debera
publicar inmediatamente después de cada rueda, bajo la firma de quien

presidid ésta o de la persona autorizada al efecto por el gerente.

Articulo 14. De las transacciones celebradas por la bolsa se dejara
constancia en un documento idéneo, que debera llevar la firma de los
comisionistas que acordaron la operacion y del gerente o un empleado
de la bolsa habilitado al efecto. Dicho documento debera expresar la
especie, calidad y cantidad objeto de la negociacion, su precio, lugar y
plazo de entrega y demas formalidades y requisitos que se establezcan
en el respectivo reglamento. El documento original sera conservado por

la bolsa, copia del cual se entregara a los respectivos comisionistas.

Articulo 15. Las operaciones concertadas por comisionistas fuera de la
rueda, que versen sobre productos inscritos, deberan registrarse

durante la rueda siguiente.

Articulo 16. Todas las operaciones que se concerten de inmediato o
bajo la modalidad de futuro, deberan liquidarse por conducto de la bolsa
en la misma rueda, la que establecerad en sus reglamentos la forma de

practicar la liquidacion.
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Articulo 17. Ninguna bolsa de productos podra funcionar con menos de

diez (10) comisionistas debidamente inscritos.

CAPITULO 111

De los comisionistas

Articulo 18. Podran ser comisionistas de las bolsas de productos, las

personas naturales y las sociedades colectivas organizadas con dicho

objeto especifico, que cumplan las siguientes condiciones:

a)
b)

f)

9)
h)

Ser héabiles para ejercer el comercio;

No haber sido declarado en quiebra ni sometidos a los
procedimientos de concurso de acreedores o liquidacion
administrativa;

Gozar de buena reputacion y haber cumplido estrictamente con sus
obligaciones civiles y comerciales;

No haber sufrido pena privativa de libertad dentro de los diez (10)
afos anteriores a la solicitud de inscripcion;

No haber sido expulsado de otra bolsa de productos o de valores
nacional o extranjera;

Ser accionista de la respectiva bolsa y poseer en ella, por derecho
propio, acciones en la cuantia que disponga el reglamento;

Haber constituido las garantias que dispone el presente Decreto;

Las demas que sefale el reglamento de la bolsa.

Paragrafo 1°. Las condiciones de que tratan los literales a), b), ¢), d) y

e)

del presente articulo se exigen también respecto de los socios de

sociedades colectivas comisionistas.
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Paragrafo 2°. Por lo menos el 60% de los comisionistas de cada bolsa
deben ser colombianos o sociedades que tengan la calidad de empresas
nacionales, de conformidad con lo previsto por el Decreto 1900 de 1.973

y demas disposiciones concordantes.

Articulo 19. Para ser admitido como corredor de una bolsa de
productos, el interesado debera solicitar su ingreso a la Junta Directiva,
acreditando dentro del término que sefialen los reglamentos, el
cumplimiento de los requisitos indicados en el articulo inmediatamente
anterior. Es potestativo de las bolsas la admision de comisionistas para

operar en ellas.

Las decisiones favorables seran comunicadas de inmediato al
Superintendente Bancario, quien confirmara dicha determinacién si se

cumplen las exigencias legales y reglamentarias del caso.

Articulo 20. No obstante lo dispuesto en el articulo 18, las empresas
comerciales e industriales del Estado, las sociedades de economia mixta
sometidas al régimen de dichas empresas y las asociaciones gremiales
agropecuarias, podran ser comisionistas, siempre que inscriban con tal
fin a un funcionario o trabajador de sus dependencias que reuna las
condiciones y calidades para ser admitido como comisionista. Sin
embargo, en este caso, el funcionario no estara obligado a cumplir los
requisitos a que se refieren los literales f) y g) del articulo 18, los cuales

corresponde satisfacer a la respectiva entidad o agremiacion.

Las empresas y sociedades so6lo podran celebrar operaciones en bolsa en
su propio beneficio. Las agremiaciones, por su parte, Unicamente estan
facultadas para realizar transacciones a favor de sus agremiados y en

relacion con los productos propios de su actividad.
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Articulo 21. Ademas de lo dispuesto sobre el particular por el Cédigo de

Comercio, los comisionistas quedaran sometidos a las normas previstas

por el reglamento de la bolsa y el presente Decreto.

De manera especial los comisionistas estan obligados a:

a)

b)

f)

9)

Entregar oportunamente a sus comitentes los comprobantes oficiales
de liquidacion de las operaciones realizadas a nombre de éstos;
Guardar secreto sobre las ordenes, las transacciones y los nombres
de sus comitentes, a menos que en este ultimo caso lo requiera el
Superintendente Bancario o, en general, cuando le sean solicitados
por cualquiera autoridad administrativa o judicial autorizada
legalmente para el efecto;

Pagar el precio de la compra o hacer la entrega de los bienes
negociados, sin que en ningun caso sea admisible la excepcion de
falta de provision;

Cerciorarse de la autenticidad de las firmas de sus comitentes y de la
validez de los poderes de los representantes de sus clientes;

Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, precision vy
abstenerse de realizar artificios, que en cualquier forma puedan
inducir a error a las partes contratantes;

Cumplir estrictamente todas las obligaciones que contraiga con la
bolsa, respetar y aplicar las tarifas de comision establecidas vy
cancelar oportunamente las cuotas de ingreso y las demas que exija
el reglamento;

Llevar, ademas de los libros de contabilidad exigidos por el Cédigo de
Comercio, otro para el registro en orden cronoldogico de todas las
operaciones que celebre, con especificacion de los bienes, naturaleza
de la operacion, precio, plazo, nombre del cliente o comitente y

numero del documento de transaccion;
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h) Presentar a la bolsa las correspondientes oOrdenes escritas de los
comitentes sobre las operaciones autorizadas a realizar;

i) Acatar las ordenes que el Superintendente Bancario les imparta.

Paragrafo. Cada bolsa de productos, por intermedio de su revisor fiscal,
debera inspeccionar periédicamente los libros y documentos de los
comisionistas. Con la informacion asi obtenida el comité de vigilancia
tomara las medidas disciplinarias del caso, si a ello hubiere lugar, pero
siendo entendido que dicha informacidon Unicamente podra revelarse
cuando lo autorice el comisionista o lo solicite cualquier autoridad

administrativa o judicial que tuviere la facultad para ello.

Articulo 22. Los comisionistas deberan constituir a favor de la
respectiva bolsa y a satisfaccion de ésta, una garantia general de
cumplimiento de sus transacciones por una suma no inferior a

$100.000,00.

Estan, igualmente, obligadas a constituir una garantia especial, no
inferior al 20% del valor de la operacion, cuando se trate de
transacciones mediante la modalidad del futuro. En este ultimo caso,
podra adicionalmente la Junta Directiva de la bolsa aumentar el monto
de la garantia cuando el valor de la transaccion, el plazo para la entrega
del producto o cualquier otra circunstancia que pueda afectar el
cumplimiento del contrato, aconsejen un mayor respaldo de la

operacion.

Paradgrafo. Los reglamentos dispondran la forma de constituir las

garantias de que trata este articulo.
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Articulo 23. Queda prohibido a los comisionistas participar en su propio
interés, por si 0 por interpuesta persona, en las operaciones que se

realicen en las bolsas de productos.

Ningun comisionista podra comprar para si, directamente o por
interpuesta persona, los productos que un comitente le haya encargado
vender, ni vender al comitente productos de aquéllos que éste le hayan

comisionado comprar.

La contravencion a lo aqui dispuesto dara lugar a la exclusion del
respectivo miembro, que debera ser ordenada por el comité de
vigilancia de la bolsa, sin perjuicio de las demas sanciones que el

Superintendente le imponga por la misma causa.

Articulo 24. Seran causales de suspension o exclusion, segun el caso,
de los miembros de una bolsa de productos, ademas de las previstas por

los reglamentos, las siguientes:

1. De suspension:

a) El incumplimiento de las obligaciones de cualquier género que tuviere
con la bolsa;

b) La conducta indecorosa y ofensiva en el establecimiento para con los
funcionarios, comisionistas o el publico en general;

c) El hecho de suministrar datos erréneos a las autoridades, a la bolsa o
a terceros en relacidn con las operaciones de la bolsa;

d) No tener actualizada su contabilidad o el registro de sus operaciones.

2. De exclusion:
a) El incumplimiento de los contratos en que han invertido, una vez en

firme la decision del tribunal de arbitramento;
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b) Dejar de cumplir uno cualquiera de los requisitos exigidos en el
articulo 18 para ser admitido como miembro de la bolsa;

c) Dar motivo a una nueva suspension después de haber sido
suspendido por tres veces, cualesquiera hayan sido las causas de

dichas sanciones.

Articulo 25. Las medidas disciplinarias a que se refiere el articulo
anterior seran aplicadas por el comité de vigilancia de la bolsa, cuya
decision es apelable ante su Junta Directiva, si el interesado la recurre
dentro de los cinco dias siguientes a su notificacion. El Superintendente
Bancario, de oficio o a peticion de parte, podra requerir del mencionado
comité la imposicion de las referidas sanciones. Cuando este organismo
no proceda en consecuencia dentro de los cinco (5) dias siguientes al
requerimiento, el Superintendente aplicara la suspension o exclusion,

segun el caso.

El comité de vigilancia, una vez imponga una sancion, o tan pronto inicie
una investigacion disciplinaria contra cualquiera de sus miembros, dara

de inmediato aviso de la medida al Superintendente Bancario.

Articulo 26. Sobre los comisionistas de las bolsas de productos, el
Superintendente Bancario tiene las facultades de vigilancia que le otorga
la Ley 45 de 1.923 y las sancionatorias previstas por el Decreto 3233 de

1.965 y demas normas concordantes.
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CAPITULO IV

Del martillo

Articulo 27. EI martillo de las bolsas de productos tendra por objeto la
venta en publica subasta y al mejor postor de los bienes inscritos en

ella.

Por el sistema de martillo podran venderse las prendas constituidas en
los Almacenes Generales de Depdsito en aquellos casos en que la Ley
disponga tal procedimiento y los efectos que se le hayan consignado a
un comisionista en los casos previstos por el articulo 1.290 del Cdédigo

de Comercio.

Articulo 28. Las operaciones del martillo estaran dirigidas por el gerente
de la bolsa o quien haga sus veces y deberan realizarse por un

empleado idoneo denominado martillero.

Articulo 29. Los reglamentos de la bolsa dispondran lo referente a las
operaciones del martillo, las condiciones para participar en él, las
garantias de cumplimiento y, en general, todos los aspectos

relacionados con eta modalidad de venta.

CAPITULO V

De los Reglamentos

Articulo 30. Corresponde a la Junta Directiva de la bolsa expedir los

reglamentos relacionados con la organizacion de la bolsa y en especial

los siguientes:
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a) Reglamento general de operaciones y garantias;

b) Reglamentos sobre la forma de los contratos y de los titulos que en
ella se negocien, asi como las responsabilidades de las partes que
intervienen en las operaciones;

c) Reglamento de operacion y funciones del comité de vigilancia;

d) Reglamento general del martillo;

e) Reglamento sobre tarifas y comisiones a que tienen derecho los
comisionistas por concepto de su labor;

f) Reglamentos sobre tipificacion de los productos por grados de

acuerdo con sus factores de calidad.

Articulo 31. Los estatutos y reglamentos de las bolsas de productos
estableceran las condiciones bajo las cuales dichas entidades garantizan

el cumplimiento de las operaciones que en ellas se realizan o registran.

Articulo 32. Los estatutos y sus reformas, asi como los reglamentos de
las bolsas de productos, deberan ser aprobados por la Superintendencia

Bancaria.

Articulo 33. Toda bolsa de productos esta obligada a constituir un
comité de vigilancia encargado de conocer y decidir sobre las
contravenciones de los comisionistas a las normas que reglan su

conducta.

Articulo 34. Se presume que toda persona que encarga a un
comisionista para efectuar una transacciéon en bolsa de productos,
conoce los estatutos y reglamentos de la misma en cuanto se refiere al

régimen general de derechos y obligaciones que de ellos se derivan.
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CAPITULO VI

Disposiciones generales

Articulo 35. Las bolsas de productos s6lo podran adquirir créditos hasta

por cinco veces el valor de su capital y reservas.

Articulo 36. Con sus recursos, las bolsas de productos soélo podran:

a) Adquirir locales para su propio funcionamiento;

b) Otorgar créditos a sus miembros con plazos no mayores de un afo,
sin que sea admisible conceder a un solo miembro, créditos por valor
superior al 5% de capital y reservas, de la respectiva bolsa. En todo
caso, el total de los créditos otorgados por la bolsa a sus miembros,
no puede exceder del 20% de su capital y reservas;

c) Invertir en papeles de renta fija emitidos por el Estado, hasta un
30% de su capital y reserva;

d) Invertir en papeles de renta variable, hasta un 10% de su capital y
reservas;

e) Invertir en certificados de depésito a término, bonos de
corporaciones financieras o de sociedades andnimas nacionales,
hasta un 20% de su capital y reservas;

f) Adquirir muebles y equipos para su propio funcionamiento.

Paragrafo. Las bolsas de productos deberan mantener en efectivo,

cuando menos una suma equivalente al 20% de su capital y reservas.

Articulo 37. La Superintendencia Bancaria expedira las normas
referentes a la contabilidad de las bolsas de productos y a la de sus

comisionistas.
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Articulo 38. Las incompatibilidades previstas en las leyes y demas
normas vigentes para el gerente y comisionistas de las bolsas de valores
son también aplicables a los gerentes y comisionistas de las bolsas de

productos.

Articulo 39. Bajo las sanciones alli previstas, extiéndese a los miembros
de las bolsas de productos y a quienes sin serlo se dediquen
habitualmente al corretaje, las incompatibilidades establecidas por los

articulos 27 y 29 del Decreto-ley 2969 de 1.960.

Articulo 40. EIl Superintendente Bancario, con la aprobacion del Ministro
de Hacienda y Crédito Publico, establecera anualmente los honorarios
con que la bolsa debe contribuir a los gastos por concepto de inspeccién
y vigilancia de la Superintendencia, en proporcion al volumen de sus
activos, los cuales deberan cubrirse dentro del plazo que el

Superintendente determine.

Articulo 41. En los casos previstos por la Ley 45 de 1.923, el
Superintendente Bancario podra ordenar la toma de posesion y la

liquidacion administrativa de las bolsas de productos.

Articulo 42. Sodlo los empresarios debidamente autorizados por el
Superintendente Bancario, podran utilizar la palabra bolsa para designar

el ejercicio de las actividades reguladas en este Decreto.

La contravencion a lo dispuesto en el presente articulo sera sancionada
con multas sucesivas hasta de $50.000,00. cada una, que impondré el
Superintendente Bancario, si requerido el contraventor se niega a

atender la orden respectiva.
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Articulo 43. Las bolsas de productos que se hallen funcionando con
anterioridad a la expedicion del presente Decreto, deberan ajustar sus
estatutos y reglamentos a las disposiciones en él contenidas, en un
término no mayor de tres (3) meses contados a partir de la fecha de su

expedicion.
Articulo 44. ElI presente Decreto rige a partir de la fecha de su
expedicion y deroga el Decreto 337 de 1.977 y las demas normas que le

sean contrarias.

Comuniquese, publiquese y cumplase.
Dado en Bogota D.E. a 5 de abril de 1.979.

JULIO CESAR TURBAY AYALA

El Ministro de Hacienda y Crédito Publico, JAIME GARCIA PARRA”.

1.3. DECRETO NUMERO 1941 DE 1.986

Este Decreto asigna al Ministerio de Desarrollo Econdmico las funciones
de vigilancia y control de las bolsas de productos agropecuarios y
comisionistas de tales bolsas, que correspondian a la Superintendencia

Bancaria de acuerdo con la Ley 16 de 1.936.

1.4. DECRETO NUMERO 2000 DE 1.991
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El inicio de la década de los noventa y la orientacion que el Gobierno de
César Gaviria Trujillo imprimié a la economia nacional, hicieron
necesaria una reforma en la estructura de las bolsas de productos
agropecuarios, en particular, de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., la

bolsa agropecuaria con mas tradicion y solidez en nuestro pais.

La Junta Directiva de la BNA (Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.) y el
Ministerio de Agricultura conformaron una comisidon encargada de
elaborar el proyecto de decreto. Con la expedicion del decreto se

perseguia, principalmente?:

a) Ampliar la gama de los bienes objeto de negociacion. Se deseaba
incluir la posibilidad de negociar titulos, derechos y servicios,
relacionados con los productos inscritos, pues se consideraba que alli
existia un mercado potencial que podria arrojar muy buenos

resultados.

b) Abrir la participacion en cada una de las bolsas, en especial dentro de
la BNA, a otros operadores del mercado. Para el efecto, se extendio
la posibilidad de participar como miembros de la Bolsa a personas
naturales y juridicas que quisieran actuar como comisionistas 0 en
interés propio. Lo que se perseguia era la concurrencia de un mayor

numero de oferentes y demandantes.

2 Cfr. “20 afios. Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. Construyendo un mercado de capitales para el campo”,
documento elaborado por Edgar Aldana Rosillo. Publicacion conmemorativa de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A. Compafiia Nacional de Comunicaciones, Santafé de Bogota D.C., 1.999. P4g. 54 y ss.
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c) Las funciones de inspeccion y vigilancia sobre las bolsas de productos
agropecuarios se radicaron en cabeza de la Superintendencia de

Sociedades.

d) Se otorgaron a la Junta Directiva de las Bolsas amplias facultades
para reglamentar los diferentes aspectos de operacion. A través de
esta libertad se perseguia que las reglamentaciones internas de las
bolsas garantizaran a los comerciantes y al publico en general la

transparencia, honorabilidad y seguridad en las transacciones.

Asi, se expidid la herramienta juridica para adecuar la estructura de las
bolsas de productos agropecuarios a las condiciones reales del mercado
y orientar su actividad de acuerdo con la politica de desregulacion y

liberacion del comercio.

El texto del Decreto 2000 de 1.991, actualmente vigente, es el

siguiente:

“DECRETO NUMERO 2000 DE 1.991
(Agosto 22)

“Por el cual se reglamenta el funcionamiento de las bolsas de

productos agropecuarios”

El Presidente de la Republica de Colombia, en ejercicio de las facultades
que le confiere el numeral 11 del articulo 189 de la Constitucion
Nacional, y con base en lo dispuesto en el articulo 7°. de la Ley 16 de

1.936, y en el articulo 1°. del Decreto 1941 de 1.986,



28

DECRETA:

ART. 1°©. Las bolsas de productos agropecuarios son empresas que
tienen como objetivo organizar y mantener en funcionamiento un
mercado publico de productos agropecuarios sin la presencia fisica de
los mismos; documentos de tradicion o representativos de mercancias;
derechos y servicios, de tal forma que se garantice a los comerciantes y
al publico en general condiciones suficientes de transparencia,

honorabilidad y seguridad.

Las bolsas de productos agropecuarios deberdan organizarse como
sociedades anonimas constituidas exclusivamente para desarrollar tal
objeto social, mas las actividades que fueren complementarias o
conexas, y su funcionamiento sera autorizado por la Superintendencia

de Sociedades.

ART. 2°. En desarrollo de su objetivo, las bolsas de productos
agropecuarios deberan facilitar el acceso y la igualdad de intervenciéon
para todos los oferentes y demandantes y desarrollar normas sobre la
calidad de los productos agropecuarios y sobre las clausulas basicas que
deben incluir los contratos respectivos. Asi mismo, suministraran

informacién oportuna y fidedigna sobre las negociaciones y mercados.

Igualmente, deberdn contar con mecanismos adecuados, establecidos
por la junta directiva a través de reglamento, para darle a los mercados
la maxima seguridad de cumplimiento, de manera que las partes que
intervengan en las negociaciones garanticen sus obligaciones

contractuales.
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ART. 3°. El Superintendente de Sociedades otorgara el permiso de
funcionamiento a las bolsas de productos agropecuarios que tengan por
objeto exclusivo el descrito en el articulo primero de este decreto y que
ademas de los requisitos de ley, cumplan los siguientes:

a) Poseer un capital pagado no inferior al equivalente de tres mil
(3.000) salarios minimos mensuales, a la fecha de presentaciéon de la
solicitud;

b) Contar con un numero minimo de veinte (20) miembros debidamente
aceptados por la junta directiva de la sociedad solicitante. Ninguna
bolsa de productos agropecuarios podra funcionar con menos de este
ndmero;

c) Tener un organismo arbitral que, de conformidad con Ilos
reglamentos, se encargue de determinar la calidad de los productos,
liguidar los negocios y solucionar los conflictos que pudieran
derivarse de las negociaciones registradas en la bolsa de productos
agropecuarios;

d) Contar con adecuados mecanismos para que las partes garanticen el
cumplimiento de los compromisos que adquieren en el mercado, de
acuerdo con los reglamentos;

e) Disponer de un organismo de vigilancia encargado de conocer y
decidir sobre la contravencion de las normas que regulen la conducta
de los miembros de la bolsa de productos, de conformidad con las
normas del respectivo reglamento, y

f) Tener reglamentos de funcionamiento y de operacion de los
mercados que organice, expedidos por la junta directiva de la

empresa.

ART. 40°. Los reglamentos sobre operacion, funcionamiento y
organizacion de las bolsas de productos agropecuarios, asi como los

demas reglamentos que se mencionan en este Decreto seran expedidos
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por su junta directiva. Tales reglamentos, los estatutos de dichas
empresas Yy sus reformas, deberan ser autorizados por la
Superintendencia de Sociedades o por otras autoridades, en este ultimo

caso cuando asi lo disponga la Ley.

ART. 5°. Son miembros de las bolsas de productos agropecuarios las
personas naturales o juridicas que han sido aceptadas por la respectiva
bolsa de productos agropecuarios y aprobadas por la Superintendencia
de Sociedades, momento a partir del cual adquieren la capacidad para
realizar negocios en la rueda y registrar las operaciones acordadas por

fuera de ella.

ART. 6°. Para que una persona natural o juridica pueda ser miembro de
la bolsa de productos agropecuarios, debe cumplir ademas de las
condiciones éticas, de responsabilidad comercial y de idoneidad

profesional, las exigencias y requisitos impuestos por los reglamentos.

Los miembros de las bolsas de productos agropecuarios soélo podran
actuar como tales cuando la determinacion de admision adoptada por la
junta directiva haya sido confirmada por la Superintendencia de

Sociedades.

La confirmacion a que alude el parrafo anterior estara sujeta a que se

cumplan los siguientes requisitos:

a) Ser habil para ejercer el comercio;

b) No haber sido declarado en quiebra ni sometido a los procedimientos
de concurso de acreedores o liquidacion administrativa;

c) Gozar de buena reputacion;
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d) No haber sido condenado a pena privativa de la libertad, excepto
cuando se trate de delitos culposos, evento en el cual la bolsa de
productos agropecuarios decidira en cada caso sobre la admision, y

e) No haber sido expulsado de otra bolsa de productos o de valores,

nacional o extranjera.

PAR. Para los efectos del ejercicio de los cargos de representante legal
y miembro de Ila junta directiva de las bolsas de productos
agropecuarios, se requerira la confirmacion de su respectiva designacion
por parte de la Superintendencia de Sociedades, en los mismos términos

establecidos en este articulo para los miembros de dichas bolsas.

Surtido el tramite de confirmacion de los representantes legales y
miembros de las juntas directivas, sOlo serd necesaria su inscripcion en

el Registro Mercantil.

ART. 7°. Los miembros de las bolsas de productos agropecuarios
podran actuar en calidad de comisionistas, corredores, o en interés

propio, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo siguiente.

Los comisionistas podran asumir posicion propia exclusivamente con el
fin de darle liquidez al mercado. Los requisitos para el ejercicio de esta
facultad seran expresamente determinados en el reglamento que
autorice la entidad encargada de la vigilancia de las bolsas de productos
agropecuarios, y en todo caso incluiran normas dirigidas a proteger los
intereses de los mandantes frente al interés de cualquiera de los
diversos tipos de miembros que tenga la bolsa de productos
agropecuarios, y a preservar la rectitud y honorabilidad de que deben

estar rodeadas las actuaciones de sus miembros.
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ART. 8°. También podran aceptarse en las bolsas de productos
agropecuarios miembros que Unicamente vayan a actuar a nombre y por

cuenta propia.

Esta clase de miembros en ningun caso podra actuar como comisionistas
o corredores. Los reglamentos de las bolsas de productos agropecuarios
consagraran los requisitos que tales miembros deben cumplir y
estableceran mecanismos eficientes que permitan verificar y sancionar
drasticamente cualquier violacibn a las normas que regulen vy

desarrollen la figura de la posicion propia.

En los reglamentos de las bolsas de productos agropecuarios podran
establecerse excepciones a lo previsto en este articulo, siempre que los
beneficiarios de la excepcion sean entidades publicas miembros que
pretendan actuar por cuenta de otra entidad publica, entendidas como
tales las definidas en el articulo 267 del Decreto 222 de 1.983 o0 normas

sustitutas.®

ART. 9°. Las bolsas de productos agropecuarios podran organizar
mercados especializados. La expedicion del reglamento respectivo sera

competencia de sus juntas directivas.

ART. 10. Las condiciones y requisitos que deben llenar los productos
agropecuarios, los documentos de tradicibn o representativos de
mercancias, los derechos y los servicios materia de negociacion, seran

determinados mediante reglamento.

% El Decreto 222 de 1.983 contiene normas sobre contratos de la Nacién y sus entidades descentralizadas. Es
el estatuto de la contratacion estatal anterior a la Ley 80 de 1.993.
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ART. 11. Las bolsas de productos agropecuarios inscribiran los bienes,
los documentos de tradicion o representativos de mercancias, y los
derechos y servicios objeto de negociacion, una vez cumplidos los

requisitos legales y lo dispuesto en los reglamentos.

ART. 12. Las bolsas de productos agropecuarios deberan tener un
recinto adecuadamente equipado, donde se celebren reuniones publicas
con horarios previamente establecidos e informados, denominadas

ruedas de negocios, cuyo funcionamiento sera objeto de reglamento.

ART. 13. Los negocios celebrados por fuera de la rueda por los
miembros que actien como comisionistas o corredores, en los casos que
la ley o los reglamentos lo permitan, deberéan registrarse ante la bolsa
de productos agropecuarios en cualquier momento, pero en todo caso
antes de iniciarse la siguiente rueda de negocios, y tendran que

informarse al inicio de la misma.

Los miembros que actien a nombre y por cuenta propia exclusivamente,
podran registrar los negocios celebrados por fuera de rueda utilizando el

mismo procedimiento indicado en el parrafo anterior.

ART. 14. Las ofertas y negocios realizados en las ruedas de negocios y
los registrados ante la bolsa de productos agropecuarios, deberan
anunciarse a través de un medio de difusién que permita de manera
clara su examen por los asistentes a la rueda. Ademas, esa informacién
se dara a conocer mediante boletin que la bolsa de productos
agropecuarios elaborara, distribuira a sus miembros y ordenara publicar

dentro de las veinticuatro (24) horas siguientes a la respectiva rueda.
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ART. 15. De las operaciones realizadas en la rueda de negocios y de los
registrados ante la bolsa de productos agropecuarios, se dejara
constancia en un documento idoneo, suscrito por los miembros que lo
celebran y por un representante de la bolsa de productos debidamente

facultado para tal efecto.

ART. 16. Las bolsas de productos agropecuarios por medio de su revisor
fiscal o por quien designe su organismo interno de vigilancia, podran
inspeccionar los libros y documentos de sus miembros comisionistas o

corredores.

ART. 17. La junta directiva precisard las sanciones aplicables a los
miembros de la bolsa de productos agropecuarios que contravengan las
normas legales, estatutarias y reglamentarias, y fijara el procedimiento

para su imposicion y los organismos competentes para ello.

Lo dispuesto en este articulo es sin perjuicio o menoscabo de las
facultades conferidas por la ley a la Superintendencia de sociedades o a
otras autoridades, las cuales ademas podran solicitar a la bolsa de
productos agropecuarios informacién general o particular sobre las
actividades disciplinarias desarrolladas con relacion a sus miembros, o

requerir la iniciacion de los respectivos procesos disciplinarios.

ART. 18. Las bolsas de productos agropecuarios podran organizar
subastas publicas de todo lo que sea objeto de negociacién en dichas
bolsas conforme el presente Decreto, en la forma que lo determine el

reglamento que expida su junta directiva.

ART. 109. So6lo las empresas debidamente autorizadas por la

Superintendencia de Sociedades podran utilizar las palabras bolsa de
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productos agropecuarias para identificar el ejercicio de las actividades

reguladas en este Decreto.

La contravenciéon a lo dispuesto en este articulo serd sancionada por el
Superintendente de Sociedades de conformidad con las normas

vigentes, si requerido el contraventor no atiende la orden respectiva.

ART. 20. Las incompatibilidades previstas en las leyes y demas normas
vigentes para los representantes legales, revisores fiscales, miembros
de juntas directivas y comisionistas de las bolsas de valores, seran
aplicables para quienes desempefien tales cargos en las bolsas de

productos agropecuarios.

ART. 21. Las bolsas de productos agropecuarios y sus miembros
cumpliran las disposiciones que en desarrollo de los articulos 6°, 7°, 8°,
y 9°, numeral 6°, de la Ley 32/79, expida la Comision Nacional de
Valores, relacionadas con la actividad a cargo de las bolsas de productos

agropecuarios, de sus miembros y del mercado propio de ellas.*

ART. 22. La Superintendencia de Sociedades ejercera la inspeccion y
vigilancia sobre las bolsas de productos agropecuarios y sus miembros
en los mismos términos y con las mismas facultades que ejercia la
Superintendencia Bancaria, salvo lo dispuesto en el paragrafo del

articulo sexto del presente Decreto.

ART. 23. Las bolsas de productos agropecuarios pagaran contribuciéon a

la Superintendencia de Sociedades por concepto de inspeccion vy

* La Ley 32 de 1.979 crea la Comisién Nacional de Valores y establece su estructura, ambito de operaciones y
funciones. Las funciones que ejercia dicha Comisién fueron asumidas por la Superintendencia de Valores.
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vigilancia, en proporcion al volumen de sus activos y en los plazos que

el superintendente determine.

ART. 24. Las bolsas de productos agropecuarios que se encuentren en
funcionamiento a la fecha de publicacién del presente Decreto, tendran
un plazo de seis (6) meses contados a partir de dicha fecha para realizar
las reformas a sus estatutos y reglamentos, adecuandolos a las

disposiciones del mismo.

ART. 25. El presente Decreto rige a partir de la fecha de su publicacion
en el Diario Oficial y deroga las normas del Decreto 789 de 1.979 que le

sean contrarias.

Publiquese, comuniquese y cumplase.

Dado en Santa Fe de Bogota, D.C., a 22 de agosto de 1.991".

OTRAS DISPOSICIONES

Existen otras normas que no tienen como objeto directo y exclusivo la
reglamentacion de las bolsas de productos agropecuarios, pero de
manera indirecta inciden en su regulacion. Tal es el caso de la Ley 101
de 1.993, Ley General de Desarrollo Agropecuario y Pesquero, la Ley 80
de 1993, Estatuto de Contratacion Administrativa, normas tributarias
como el decreto 1390 de julio 13 de 1.993 o la Ley 223 de 1.995 vy la
Ley 508 de 1.999, Plan Nacional de Desarrollo 1.999-2.002, la cual fue
declarada inexequible posteriormente. Al contenido de dichas normas

haremos referencia en capitulos posteriores.
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2. PAPEL DE LAS BOLSAS AGROPECUARIAS EN LA ECONOMIA DE
UN PAIS

2.1. COMERCIALIZACION Y FINANCIAMIENTO

Las bolsas de productos desempeian dos funciones primordiales en la
economia de un pais, como son las de comercializacion y financiamiento

de los productos, bienes y servicios agropecuarios y agroindustriales.

La funcién de comercializacion es histéricamente el origen de las bolsas
de productos agropecuarios. Cuando la Bolsa de Chicago fue creada en
1.849 se buscaba crear un centro de comercializacion de productos
agricolas. La comercializacion no es cosa distinta que el encuentro de
oferentes y demandantes. Mediante una bolsa de productos se puede
lograr que oferta y demanda no se dispersen y que los precios de los
productos reflejen verdaderamente la situacion del mercado. En las
bolsas de productos impera el libre juego de la oferta y la demanda,

contribuyendo asi a la competitividad en el mercado.

La otra funcion principal que desempefian las bolsas de productos es la
de financiamiento de las actividades agricolas y pecuarias. La aparicion
de esta funcion en las bolsas es posterior, historicamente, a la de
comercializacion. Las Bolsas Agropecuarias han comprendido que
pueden emular a las Bolsas de Valores en la creacién de un mercado de
capitales, que en el caso especifico de aquellas esta destinado a obtener
financiamiento para el sector agropecuario de la economia. Esta funcion
ha adquirido relevancia en nuestro pais s6lo hasta hace muy pocos

anos.
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Las bolsas constituyen un mercado que se rige por las reglas de
negociacion dadas por las ellas mismas, que buscan precisamente que
sus participantes sean tratados en igualdad de condiciones y que se
puedan realizar transacciones en un mismo lugar, de una manera
ordenada y dentro de un ambiente de libre competencia. Este mercado
abierto es el que permite que se llegue a una formacion de precios
acorde con la real situacion de cada bien o servicio transado en el
mercado y no un precio fijado o influido por agentes diferentes, tal como
es el caso del Estado, que en un momento dado puede generar la
distorsion de los precios debido a las medidas protectoras aplicadas o a

la politica de fijacién de precios adoptada.

El desempefio de las bolsas de productos en un pais esta intimamente
ligado con el grado de intervencion del Estado en la economia, puesto
que cuando hay menos intervencion, se incrementa la necesidad de
protegerse contra las fluctuaciones de los precios, de los movimientos
en la tasa de cambio, y de todos los riesgos inherentes a la negociaciéon
de este tipo de productos, necesidades que una bolsa de productos
puede llegar a satisfacer a través de los diversos mecanismos
implementados en su interior, con el fin de ofrecer una cobertura frente
al riesgo y de otorgar seguridad, igualdad y transparencia, en un
mercado organizado, lo cual es el fundamento basico de sus

operaciones.

Al ser el propésito de las bolsas de productos el propiciar un lugar donde
se produzca la comercializacién de los productos dentro del marco de un
mercado abierto, debidamente regulado, en el cual se garantice el libre
acceso Yy la igualdad de participacion de productores y consumidores
para realizar sus transacciones, se obtiene un espacio donde se generan

posibilidades también para el desarrollo de actividades financieras
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relacionadas con los subyacentes agropecuarios. Asi, se generan
alternativas atractivas para los inversionistas debido a los mecanismos
diseflados y las garantias ofrecidas para la inversion. Este es un
mercado no tradicional para los inversionistas y que genera mutuos
beneficios, tanto para el sector agropecuario, porque esta obteniendo
recursos para la financiaciobn de sus actividades, como para los
inversionistas, porque se les estan ofreciendo alternativas diferentes e

interesantes para su capital.

Las bolsas de productos proporcionan ademas un lugar diferente en el
cual los productores y los usuarios de mercado “cash” o de fisicos
pueden realizar operaciones de servicios bienes y productos, sin la
presencia fisica de los mismos, razén por la cual se le puede considerar

como un mercado alterno.

Hay que tener en cuenta también, los beneficios que un mercado de
futuros y opciones sobre subyacentes agropecuarios o agroindustriales
desarrollado al interior de una bolsa de productos puede generar, y la
importancia que su desarrollo puede llegar a tener en relacion con la
modernizacibn del modelo productivo de un pais, al generar la
posibilidad de cubrir a productores, procesadores, comercializadores de
los productos, importadores y exportadores, de riesgos inherentes a los
productos agropecuarios, si se tiene en cuenta que presentan una de las
mas altas tasas de riesgo que existe en la economia, por su naturaleza
misma; la incapacidad del hombre para prever cambios climaticos, la
estacionalidad de las cosechas y la fragilidad de los productos agricolas
y pecuarios frente a plagas o enfermedades, son factores que

incrementan el riesgo.
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Ademas, dichos mercados de futuros y opciones tienen la ventaja de
crear un mercado financiero basado en la especulacion, lo que genera
gran liquidez, al aventurarse los especuladores a recibir utilidad o
pérdida cuando asumen el riesgo que algunos de los participantes en el

mismo mercado desean eliminar o por lo menos reducir.

Esta situacion de cubrimiento se refleja a su vez en precios menores de
los que de otra manera podrian existir para los bienes transados, toda
vez que al poder eliminar una gran proporcion de su riesgo haciendo
cobertura, le es dado a los productores y consumidores operar con un
menor margen de sobrecostos, viéndose beneficiados finalmente los

consumidores.

Para que las bolsas de productos puedan funcionar, debe existir la
organizacion conocida como Camara de Compensacion que al actuar
como comprador de todos los vendedores y como vendedor de todos los
compradores genera que dichas personas raramente tengan contacto
personal y no cierren negocios de manera directa unos con otros. Al
hacer que las operaciones se realicen a través de la bolsa y sean
garantizadas por la camara, el proceso se hace mucho méas eficiente y
menos sujeto a errores y desacuerdos, lo que evidentemente facilita la
funcion de comercializacion desempefada por las bolsas de productos
agropecuarios. La cadmara de compensacion es una institucion que, en
ultimas, brinda confianza a los negociantes y a los inversionistas, pues
los protege contra cualquier riesgo derivado de las operaciones que
celebren. Sin una camara de compensacion las bolsas de productos no

pueden crecer y desarrollarse.

En otros paises se ha resuelto impulsar el mecanismo de la bolsa de

productos agropecuarios como un instrumento de estabilizacion de
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mercados. Asi, mientras que en el pasado se pensaba que el fin del
crédito agropecuario era aumentar la produccion y la productividad,
actualmente se piensa fundamentalmente en términos de financiamiento
pero con la idea de articular internamente a la economia rural, de
fortalecer y diversificar los nexos entre economia urbana y rural y, por
sobre todo, de asegurar una expansion sostenida de los ingresos

rurales.

2.2. SU PAPEL EN LA ECONOMIA COLOMBIANA

Tales funciones descritas anteriormente para las bolsas en general son
perfectamente aplicables para el caso de las bolsas de productos en
Colombia. Sin embargo, es necesario hacer una breve resefia de las

particularidades de su desempefio en nuestro pais.

Nuestra comercializacion agricola tiene su propia historia, debido al
modelo proteccionista que hasta principios de la década de los noventa
se manej6. Dado que se estaba en medio de una economia muy
cerrada, en la cual se daba un riguroso régimen en materia de control
de cambios, donde todas las divisas que llegaban debian ser vendidas al
Banco de la Republica, ademas de otras rigidas disposiciones en el
mismo sentido, hacian que no fuera viable el pensar en participar en las

bolsas internacionales.

Existia una significativa intervencion del Estado en la comercializacion
agricola e incluso para algunos productos de exportacién, como el café o
el azucar, se buscaba la estabilizacion de los precios a través de
convenios internacionales de cuotas, manejando los inventarios

existentes.
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Dentro del marco de esta economia cerrada se encontraba el Instituto
de Mercadeo Agropecuario, ldema, cuya principal funcion en el mercado
interno era la fijacion de precios de sustentacion para algunos
productos, lo que adicionado a su monopolio para la importaciéon de
productos agricolas y la imposicién de cuotas y restricciones, hacia que
en la mayoria de las ocasiones los precios internos de los productos no

coincidieran con la tendencia internacional de los mismos.

En tal estado de cosas, no era conveniente ni viable utilizar los
mecanismos de mercado para comercializar los productos y para
protegerse contra la incertidumbre o la volatilidad de los precios, por lo
que la funcién de la Bolsa Nacional Agropecuaria se circunscribia, en un
principio, a ejecutar las ventas del Idema. La competencia y la

competitividad eran notorias por su ausencia.

Esta situacion fue cambiando gradualmente, desde el momento en que
se resolvi6 modificar el régimen econdmico por uno mMenos
intervencionista, con lo cual se le dio paso a la liberalizacion econémica
(apertura), y dentro de ella a medidas como la reduccion de aranceles y
la eliminacién de las licencias de importacién, ademas de la modificacion
sustancial del régimen de cambios, que abrid la puerta para incentivar el
uso del mercado de las bolsas agropecuarias tanto para las
importaciones y exportaciones, como para el desarrollo del mercado
interno; el objetivo que se perseguia y se persigue actualmente, es una

accién mas directa frente a los mercados internacionales.

De lo que se trataba entonces, era de afrontar satisfactoriamente el reto
de la internacionalizacion de la economia, para lo cual era necesario
afianzar las condiciones de competitividad de la estructura agraria, lo

cual se obtiene entre otras medidas, mediante la transparencia en la
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fijacion de precios para los bienes a transar, y qué mejor forma de
lograr esto que llevando a cabo la comercializacion de los bienes a
través de un mecanismo que ofreciera a los participantes del mercado
una igualdad de condiciones para la negociacién de los productos. Dado
el ambiente de libre oferta y demanda en franca competencia entre un
considerable numero de posibles compradores y vendedores, las bolsas
se convirtieron en el medio Optimo para determinar el precio de los

productos de acuerdo con las fuerzas del mercado.

En Colombia, hablando especificamente de Ila Bolsa Nacional
Agropecuaria, simultaneamente con la liberalizacion econdmica, se
penso no sblo en fortalecer la funcidon de comercializacion en el mercado
de fisicos sino también poder cumplir con un papel importante en su
consolidacion, considerandolo como su mision, buscando reducir la
asimetria, inequidad y relativa ineficiencia que caracteriza el mercado y
comercializacion de productos agropecuarios en Colombia. Empezdé a

pensarse en alternativas para el financiamiento del sector agricola.

La BNA buscé fomentar el mercado a término y el de Futuros y Opciones
con el fin de mejorar el acceso a instrumentos de manejo del riesgo ante
posibles fluctuaciones en los precios de los bienes y servicios transados.
En este sentido vale la pena mencionar las conclusiones que se
derivaron de un estudio realizado por el grupo de expertos en bolsas de
productos basicos -UNCTAD-, a la cual se referia en los siguientes
términos Carlos Alberto Estefan Upegui, en ese entonces Gerente

General de la Bolsa Nacional Agropecuaria:

“El grupo de expertos examiné las condiciones técnicas Yy
reglamentarias necesarias para estimular al maximo la participacion y la

actuacion de compradores y vendedores en las bolsas de productos
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basicos, y llegdé a la conclusion de que los contratos de futuros son los
mecanismos mas transparentes y eficientes para la determinacion de
precios y la transferencia de riesgos en los bienes que son objeto de
comercio internacional, asi como para los productos béasicos que se

negocian en los mercados nacionales o regionales.

“Sin embargo, hacen la salvedad de que los contratos de futuros no
son universalmente aplicables, puesto que su desarrollo esta
limitado por los bajos volumenes del comercio de muchos paises y por
las caracteristicas estructurales propias de cada uno de ellos. Es asi
como presentan como tarea preliminar, la implementacion de los

mercados a término o diferidos®”.

No obstante lo anterior, en las bolsas de productos se han venido
desarrollando paulatinamente mecanismos comerciales que se
conviertan en una alternativa interesante para el financiamiento del
sector agropecuario, como es lo que se pretende con la puesta en

funcionamiento del mercado de futuros y opciones.

El desarrollo de este componente de financiamiento se convierte en una
interesante opcion para modernizar el sector agropecuario y para
mejorar las condiciones de acceso a la financiacion de los productores,
teniendo en cuenta las particularidades propias de la banca comercial de
nuestro pais, caracterizada por sus altos margenes de intermediacion y
por su falta de interés en el crédito agropecuario. Por el contrario, las
operaciones de la BNA pueden llegar a ser una renta atractiva y segura

para los inversionistas, ademas del mutuo beneficio que puede aportar

> ESTEFAN UPEGUI, Carlos Alberto. Conferencia “Las bolsas de productos agropecuarios como
instrumentos de politica” en la Revista “Mercado de Futuros Agricolas en Colombia, Seminario Internacional
de Futuros”. ”. Coleccion BNA No. 1. Bogota D.C., marzo de 1.995. P4g. 107.
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para ellos y para las personas que salen en busqueda de recursos para

el financiamiento de su labor.

2.3. LA COBERTURA DE RIESGOS

La incidencia de las bolsas de productos en la economia de un pais es
mucho mayor cuando se implementan nuevos instrumentos financieros
que permiten el cubrimiento de varias clases de riesgos que enfrentan
los diferentes agentes en un medio econémico como el actual. A través
de las bolsas agropecuarias se pueden reducir los riesgos de pérdidas y
los costos de comercializacion, al ofrecer un mecanismo efectivo y
eficiente para el manejo de los riesgos de los precios para quienes

buscan cobertura.

Este punto lo expone claramente John Hessling, Vicepresidente de
Cobertura Latinoamericana de Merryll 1. Lynch, en su conferencia “¢Qué

son los mercados de futuros?”® :

“Los precios de las materias primas cambian en respuesta a cambios
actuales o anticipados de la relacion oferta/demanda, no solamente de

la misma materia prima, sino de productos que actian como sustitutos.

“Por otro lado, los precios de las materias primas también pueden ser
afectados por factores externos como cambios en las tasas de interés,
politicas gubernamentales, problemas sociales (guerras civiles o

internacionales, por ejemplo), nuevos acuerdos internacionales

® HESSLING, John. Conferencia “;Qué son los mercados de futuros?” en la Revista “Mercado de Futuros
Agricolas en Colombia, Seminario Internacional de Futuros”. Coleccion BNA No. 1. Bogota D.C., marzo de
1.995. Pag. 63.
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productos, etc. Estos factores externos son, en la mayoria de los casos,
elementos inesperados e impredecibles, por lo cual es casi imposible

apreciar sus influencias sobre los precios de las materias primas.

“La incertidumbre generalizada en la determinacion de estos precios
internacionales de productos basicos como maiz, sorgo y pasta de soya,
crea una serie de riesgos entre los participantes de los diferentes
mercados. En el caso de los productores de granos, estos corren
riesgos al producirse bajas en los precios, lo cual les ocasiona reduccion
en sus ganancias, incrementos en los costos de produccion y un

incumplimiento en sus estimaciones presupuestales.

“En el caso de los compradores, que pueden ser procesadores de
alimentos balanceados, intermediarios, distribuidores o usuarios finales,
estos corren riesgos de caracter contrario al de los productores cuando
ocurren alzas en los precios, siendo las consecuencias igualmente

negativas.

“La creciente volatilidad en los precios durante los Uultimos afos,
combinada con la incertidumbre en la oferta de materias primas, creo la
necesidad de encontrar un mecanismo eficiente para cubrir los riesgos
inherentes a los cambios adversos en precios, y para asegurar el

abastecimiento de los productos.

“La Bolsa de Comercio de Chicago respondié a esta necesidad con la
introduccion del contrato de futuros y del contrato de opciones en
futuros de maiz y pasta de soya. Estos contratos son herramientas
usadas por las empresas cuya rentabilidad depende del valor del maiz,

sorgo y pasta de soya, con el objeto de realizar coberturas, con lo cual
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contrarrestan los riesgos asociados con el caracter impredecible de los

precios.”

Como se ve, todos estos factores que influyen en la determinacion del
precio de un producto, y cuya mayor o menor incidencia no se pude
determinar exactamente, son los que concurren a generar un riesgo que
busca cubrirse mediante la actuacion en una bolsa de productos, que es
lo que puede en un momento dado atenuar esta situacion de
incertidumbre frente al riesgo dado, ya que otorga instrumentos Utiles
para la eliminacion, en la medida de lo posible, del riesgo a que se

enfrenta.

Si se tiene en cuenta la utilidad y la incidencia de estos instrumentos
financieros en el desarrollo de las bolsas y del sector agropecuario, se
entiende la necesidad de fomentar su consolidacion con miras a inyectar
el capital proveniente de las ciudades al campo; es necesario consolidar
los negocios financieros sobre los subyacentes agropecuarios y convertir
estas inversiones en una alternativa valida para los capitales urbanos,
esto con el fin de impulsar el progreso y el desarrollo sostenible del

sector agropecuario.
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3. LA BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA

En nuestro estudio sobre las bolsas de productos agropecuarios, hemos
concentrado nuestra investigacion en la Bolsa Nacional Agropecuaria
S.A., por ser la bolsa agropecuaria con mas tradicibn y con mas
importancia actualmente en el pais. En el capitulo anterior tratamos el
tema del Mecanismo de las Bolsas Agropecuarias; en este trataremos el
de la Bolsa como Empresa, tomando como referencia para ello el caso
de la BNA, la uUnica bolsa agropecuaria que ha logrado mantenerse en el
mercado colombiano, y que actualmente se encuentra en un proceso de

consolidacion.

3.1. HISTORIA’

La BNA es una sociedad andénima, de derecho privado, cuyo objeto
principal es organizar y mantener en funcionamiento un mercado publico
de bienes y productos agropecuarios y agroindustriales, sin la presencia
fisica de los mismos, titulos valores sobre subyacentes agropecuarios y
agroindustriales, futuros y opciones y demas derivados financieros,

derechos y servicios.

La misiébn de la empresa es contribuir, mediante la organizacion vy
funcionamiento de un mercado publico, a la modernizacion de los
procesos de comercializacion de productos y servicios agropecuarios y

agroindustriales y a la generacion de un mercado de capitales para el

" Cfr. “20 afios. Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. Construyendo un mercado de capitales para el campo”,
documento elaborado por Edgar Aldana Rosillo. Publicacion conmemorativa de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A. Compafiia Nacional de Comunicaciones, Santafé de Bogota D.C., 1.999.
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financiamiento de las actividades productivas del campo colombiano, en

condiciones de transparencia, honorabilidad y seguridad.

Actualmente la Bolsa cuenta con ocho (8) regionales, la Sede principal
que esta ubicada en Bogota D.C. y las otras siete (7) ubicadas en las
ciudades de Ibagué, Villavicencio, Bucaramanga, Barranquilla, Cali,

Medellin y Pereira y cuenta con 56 Miembros.

La Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. fue creada mediante escritura
publica No. 1365 el 4 de agosto de 1979, con el objeto de brindar las
condiciones para el desarrollo de un mercado publico de productos
agropecuarios y con ello contribuir a dinamizar la comercializaciéon

agropecuaria en Colombia.

La Historia de la BNA se puede dividir en cinco periodos®:

1) Intervencidén estatal (1.979-1.990)

2) Crisis (1.991-1.992)

3) Ajuste (1.993-1.998)

4) Transicion (1.999-2.000)

5) Consolidacion definitiva (2.001-2.005)

La primera fase se caracterizd por la alta participacion del ldema
(Instituto de Mercadeo Agropecuario) y la muy escasa participacion del

sector privado.

8 Cfr. “20 afios. Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. Construyendo un mercado de capitales para el campo”,
documento elaborado por Edgar Aldana Rosillo. Publicacion conmemorativa de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A. Compafiia Nacional de Comunicaciones, Santafé de Bogota D.C., 1.999. Pag. 69.
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En 1.991 y 1.992, la empresa arrojoé grandes pérdidas econOmicas. El
modelo de “apertura economica” y la crisis que éste produjo en el sector
agropecuario, se vieron claramente reflejados en los estados financieros

de la BNA.

A partir de 1.993 se inici6 el ajuste, encaminado a sanear las finanzas y
a promover las acciones necesarias para mantener la presencia de la
Bolsa en el mercado. Para cumplir este objetivo se requirié adecuacion
de las normas, de la estructura de la empresa, de los procedimientos,

de la sistematizacion y de la logistica.

Entre 1.991 y 1.995 se expidieron varias normas legales, que
complementadas por los ajustes administrativo y operativo tanto de la
Bolsa como de sus empresas comisionistas, permitieron el paso a la
etapa de transicion. En esta etapa se busco adecuar la mision, vision y
objetivos estratégicos de la BNA a las condiciones del mercado y a las

politicas que a mediano plazo se habian trazado para el sector.

La misién era “brindar condiciones de excelencia para que productores,
agroindustriales, comerciantes y, en general, los agentes del mercado,
realicen sus transacciones de productos agropecuarios Yy servicios
publicamente, a través de los miembros de la Bolsa™. Los principios
que orientan desde esa época la mision de la BNA son la transparencia,
honorabilidad, seguridad y cumplimiento. El mercado en el cual se
trabaja es el de productos de origen o destino agropecuario,
inicialmente en el ambito nacional pero con proyeccion hacia el

internacional.

%20 afios. Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. Construyendo un mercado de capitales para el campo”,
documento elaborado por Edgar Aldana Rosillo. Publicacion conmemorativa de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A. Compafiia Nacional de Comunicaciones, Santafé de Bogota D.C., 1.999. Pag. 70.
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De otro lado, la vision se definid como la de “ser lideres en la prestacion
de servicios para la comercializacion de productos agropecuarios,
contando para ello con una estructura moderna, mecanismos agiles y
eficaces de transaccion e informacion de precios y mercados, con el
objeto de establecer el mercado de futuros y opciones en beneficio de
los agentes que participan en la comercializacion de productos
colombianos y de esta manera se proyectan a la altura de las bolsas de

"0 Asi, se observa

productos mas importantes a nivel internacional
como la vision que la BNA tiene de si misma desde ese entonces es la de
convertirse en unos anos en una bolsa de futuros y opciones en materia
de productos agricolas, como lo son a nivel internacional la Chicago
Board of Trade, la Chicago Mercantile Exchange, Chicago Rice & Cotton
Exchange, Sugar & Cocoa Exchange New York, Minneapolis Grain
Exchange, Winnipeg Commodity Exchange, London Futures and Options
Exchange, Kansas City Board of Trade, etc. Eso si, es necesario precisar
que en varias de estas bolsas no solo se negocian futuros y opciones
sobre productos agricolas, que se conocen como “commodities”
(articulos de consumo), sino que también se celebran estos contratos
sobre otro tipo de bienes (metales, tasas de interés, divisas, indices

bursatiles, etc.). La BNA, por el momento, soOlo pretende celebrarlos

sobre productos agropecuarios.

Por dltimo, como objetivos estratégicos de la BNA se sefialaron: a)
consolidar el mercado de fisicos, con amplia concurrencia de oferentes y
demandantes y con claras normas de calidad, seguridad y garantia de

cumplimiento; b) constituirse en apoyo técnico e instrumento para la

10420 afios. Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. Construyendo un mercado de capitales para el campo”,
documento elaborado por Edgar Aldana Rosillo. Publicacion conmemorativa de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A. Compafiia Nacional de Comunicaciones, Santafé de Bogota D.C., 1.999. Pag. 70.
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formulacion, desarrollo y aplicacion de las politicas de comercializacion
agropecuaria, y c¢) lograr niveles de excelencia por parte de
comisionistas y funcionarios de la Bolsa, en cuanto a su organizacion y
conocimiento del mercado y del mecanismo bursatil**.

Actualmente, la BNA se encuentra en la etapa que ella misma ha
denominado “de consolidacion definitiva”, en la cual pretende que la
nueva orientacion que adquirié a partir del inicio de la década de los
noventa finalmente muestre sus frutos, y que a partir de ahi, la BNA se
pueda aventurar en la implementacion en nuestro pais de los futuros y
opciones agricolas y en la internacionalizacion de su mercado. Es
necesario aclarar que en la actualidad los contratos de futuros y
opciones todavia no se celebran en el mercado colombiano; tan sdélo
hemos llegado a la celebraciéon de contratos de venta a plazo (contratos
forward). La BNA presta asesoria en materia de futuros y opciones pero

solo para su celebracion en bolsas internacionales.

Anteriormente a la creacion de la actual Bolsa Nacional Agropecuaria, en
Colombia habia existido una experiencia similar, pero poco afortunada,
con la llamada Bolsa Agropecuaria de Colombia S.A., la cual no obtuvo
los resultados esperados. Sin embargo, existia la intencion de revivir
este mecanismo de bolsa de productos agricolas en el pais, por lo cual
se busco asesoria de paises con mecanismos similares, como en efecto
se dio por parte de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires; en octubre de
1.978 se recibié una mision de expertos de la mencionada Bolsa con el

fin de hacer recomendaciones al gobierno y restablecer el mecanismo.

11 Cfr. “20 afios. Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. Construyendo un mercado de capitales para el campo”,
documento elaborado por Edgar Aldana Rosillo. Publicacion conmemorativa de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A. Compafiia Nacional de Comunicaciones, Santafé de Bogota D.C., 1.999. Pag. 70.
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La Bolsa Nacional Agropecuaria se constituyd legalmente en 1.979,
siendo presidente de la republica Julio César Turbay Ayala y Ministro de
Agricultura, German Bula Hoyos, y su primer gerente fue Medardo
Bermeo Flérez. Con el fin de regular su funcionamiento, y en general, el
de las bolsas de productos del pais, fue expedido el decreto
reglamentario 789 del 5 de abril de 1.979.

En agosto de 1.979 se firm6 la escritura de constitucion de la
organizacion denominada Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., como
empresa de economia mixta de segundo grado y del orden nacional, por
la naturaleza de las entidades descentralizadas que en ella participaban
y por el radio de accidon de sus actividades, que se extendia a todo el

pais.

El capital social con que se inicid0 estaba conformado de la siguiente
manera: el 50,4% del capital fue suscrito por el sector privado y el
49,6% por el gobierno. En representacion del sector privado actuaron
los gremios de la produccion, industria y comercio de bienes de origen o
destinaciéon agropecuaria, en tanto que por el gobierno participaron
algunos organismos de comercializacion. Los principales gremios
aportantes fueron: Fedealgoddn, Fedearroz, Fedecacao, Moliarroz,
Induarroz, Fedepalma, Asocafa, SAC, SAG, Fedenaol, Adimce,
Confecamaras; y entidades estatales como Idema, Corabastos y

Emcoper.

Paulatinamente, la composicibn accionaria de la Bolsa Nacional
Agropecuaria ha ido modificandose, obteniendo mayor participacion el
sector privado que el oficial. La composicion accionaria de la BNA, que
sigue siendo una sociedad de economia mixta que se rige por el Derecho

Privado, a 30 de junio de 2.000 es la siguiente:
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* ElI 33.5 % pertenece a la Nacion (Ministerio de Agricultura 32.1%,
Corabastos 1.4%)

 EI 30.8 % pertenece a los gremios del sector agropecuario.

« EI 19.8 % a las firmas comisionistas.

 El 15.9 % restante a personas naturales y juridicas.

La Bolsa nacid6 con el animo de constituirse en un centro de
comercializacion de los productos agropecuarios. Cuando la BNA inici6
actividades, no era su propoésito servir como mecanismo de
financiamiento para el sector. Por tanto, en sus inicios la BNA tan sélo
buscaba efectuar transacciones mayoristas de productos de origen o
destinacién agropecuaria que se pudieran clasificar por su descripcion,
con la intencion de realizar transacciones sin la necesidad de la
presencia fisica de los productos negociados, pero si asegurando un
minimo de calidad, determinado por las caracteristicas que deberian
tener los productos. La Bolsa se encargaba de la supervisiéon durante
los momentos de entrega, recibo y pago del producto, que siguen siendo
el fundamento mismo de la actividad de la Bolsa en materia de
comercializacién. Era, ademas, la encargada de arbitrar en caso de
divergencias a la hora de la entrega del producto, ademas de ser el

escenario mismo de las transacciones.

Con el fin de fortalecer las operaciones de la BNA y darle credibilidad
frente al sector privado, el Gobierno decidi6 apoyarla ampliamente a
través del Idema, institucion estatal encargada de ejecutar las politicas
del Gobierno de intervencion en la comercializaciobn agropecuaria,
basicamente a través de la realizacion de las labores de mercadeo. Al
Idema también le convenia utilizar el mecanismo de la Bolsa, pues a

través de la BNA se garantizaban la transparencia en sus actividades.
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La dependencia que la BNA cred respecto del Ildema seria de tal
magnitud que la crisis que la Bolsa sufrié a comienzos de los noventa se
debe a la disminucion de la participacion del ldema en el volumen de

operaciones de la BNA y a la posterior desaparicion de tal Instituto.

En un comienzo los industriales y los comerciantes tenian una minima
participacion pues preferian ir a negociar directamente con el agricultor
en época de cosecha, esperando encontrar unos precios mucho mas
bajos que los dados en el marco de la Bolsa; solo acudian a la BNA en
temporadas intercosechas. No obstante, la Bolsa como empresa
empezaba a consolidarse, producia resultados financieros, tenia una
estructura administrativa acorde con sus necesidades y lo

suficientemente flexible para ajustarse a los nuevos requerimientos.

Desde el comienzo se buscé que el cubrimiento que tuviera la Bolsa
Nacional Agropecuaria fuera nacional, lo que se pretendia lograr a través
de la realizacion de ruedas de alcance nacional. La licencia de
funcionamiento de la Bolsa Nacional Agropecuaria fue expedida por la
Superintendencia Bancaria el 11 de enero de 1.980 y el 22 de enero se

iniciaron las ruedas de negocios.

Se requeria de unas normas de calidad para los productos negociados,
razon por la cual se necesitaba escoger unos que pudiesen ser
estandarizados acorde con ellas para que dado el caso de un desacuerdo
respecto de los mismos, pudieran resolverse segun unos parametros
previamente establecidos. Fue asi como los primeros productos
oficialmente inscritos fueron: aceite de palma, aceite de ajonjoli, semilla
de pastos, arroz cascara, arroz blanco, azucar refinado y sulfitado,
ajonjoli, maiz blanco, maiz amarillo, cebada, sorgo, soya, y tortas

industriales.
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Posteriormente a este proceso de creacion, vino la época de ajuste y
consolidacion del mecanismo de la Bolsa, donde se fue haciendo
necesario efectuar algunos cambios y afianzar ciertos elementos, tales
como la informacién, que por ser un elemento importante en la
formacién de precios, merecia un mayor despliegue en cuanto a su
consecucion y divulgacion, principalmente antes de cada rueda de
negocios, informacién acerca de cada zona del pais y de los productos
inscritos (sobre existencias, comportamiento de precios, prondéstico de
cosechas y tendencias del mercado), para tener mas elementos de

andalisis y comparacién antes de efectuar una transaccion.

Se decidi6 vincular también a agricultores y/o acopiadores al sistema, ya
que era necesario el almacenamiento de existencias para tratar de
mantener un abastecimiento constante de productos, incluso durante el
periodo de intercosechas, con el fin de reducir las fluctuaciones de
precios, estimular la industria procesadora y fomentar el crecimiento del
subsector agricola. La mas favorecida con esta determinacion era la
industria, puesto que el agricultor si se veia obligado a enfrentar
grandes riesgos por el hecho de tener almacenado el producto, por el
deterioro de la calidad de los granos humedos, costos adicionales de
transporte y baja capacidad de negociacion, lo que venia a reflejarse en
bajos precios para el productor. Debido a esto se buscdé que pudieran
acceder a la financiacion por via de los bonos de prenda, a la colocaciéon
de productos por medio de la Bolsa, y también mejorar la capacidad de

negociacion del agricultor.

Otro aspecto en el que la Bolsa podia cumplir un papel relevante era en
el relativo al manejo de las importaciones Yy exportaciones

agropecuarias, ya que gracias a esto los sectores de industria y
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comercio dispondrian de los volumenes adecuados a sus necesidades,
en la época oportuna. En la época en que existian limites a las
importaciones, el Idema era la institucion encargada de asignar las
cuotas entre los importadores; la BNA sirvid de escenario para que el

Idema brindara transparencia al proceso.

Por esta misma época de consolidacion, se planted la creacion de una
Camara Arbitral, pretendiendo una entidad técnica y eficiente, con unas
normas de calidad y funcionamiento, que pudiera prestar un servicio de
arbitraje y respaldo, pero este proyecto so6lo se concretaria afnos

después.

Sin embargo, la Bolsa no fue ajena a la crisis econédmica de 1.982,
durante la cual se vio afectada por el deterioro registrado en la
produccion agricola, la desfavorable coyuntura de los precios
internacionales y la incertidumbre financiera dada en el pais. Fue
entonces cuando se hizo evidente la baja participacion de los
particulares en la Bolsa y la dependencia que se presentaba respecto del
Idema, y la alta participacion de solo cuatro productos (sorgo, maiz,

arroz y azucar) en las transacciones.

Financieramente hablando, el pais estaba sumido en la incertidumbre,
que se vio reflejada en las bolsas, tanto de valores como de productos,
con una caida en las transacciones realizadas y en sus resultados en
general. Especificamente, la Bolsa Nacional Agropecuaria, se Vio
afectada por un descenso en la confiabilidad de las cartas de crédito, ya
que eran estas el instrumento que respaldaba buena parte de los
negocios y servian, ademas, como medio para el pago de los negocios
que se efectuaban. Esto, sumado a que las tasas de interés para los

créditos del sector agropecuario se incrementaron desmesuradamente,
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llevaron a un estancamiento e incluso una caida en la produccion

agricola y por lo tanto en las transacciones.

Igualmente durante esta época salié a relucir la falta de conocimiento
del mecanismo por parte de los interesados, que preferian realizar las
negociaciones por fuera de la Bolsa. Asi, se hacia aun mas notoria la
baja participacion del sector privado, en relacion con la del Idema, en el
total de los negocios efectuados. Se busco, entonces, promocionar la
Bolsa Nacional Agropecuaria para darla a conocer entre los potenciales

usuarios de la misma.

Al interior de la entidad se hicieron ajustes para superar la crisis que se
vivia. Se capitalizé por intermedio de la colocacién de acciones, y se
constituyeron depdsitos de muy buena rentabilidad que presentaban un

alto nivel de seguridad.

Gracias a las medidas adoptadas, se observd el crecimiento de las
operaciones, tanto en valor como en volumen, lo que le permitio ir

consolidando el patrimonio de la empresa.

Fue importante para la recuperacion el auge de oleaginosas, cuyo
comercio se dio a través de la Bolsa. Asi, se dio una muestra de
confianza de los particulares en este mecanismo, al que se reconocio
como instrumento de honorabilidad, seguridad y transparencia. De
hecho, se presentd un aumento sin precedentes en las transacciones

efectuadas por particulares en la Bolsa.

Se buscé modernizar a la Bolsa Nacional Agropecuaria, por lo que en lo
referente al tema de la informacién, se busco perfeccionar el prondstico

y la evaluacion de cosechas, para hacerla util no solo a las personas que
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realizaban transacciones a través de la Bolsa —para los cuales es
fundamental en la toma de decisiones-, sino a los interesados en
general, brindandoles una mayor informacién, buscando ser lo mas
veraz posible, ademas de la ventaja de saberse imparcial. Hoy en dia la
informacién que proporciona la BNA es tal vez la méas confiable que

existe en el sector agropecuario.

Se dieron también, dentro de los proyectos de la Bolsa Nacional
Agropecuaria, las ruedas promocionales, en aras de cumplir con el
objetivo de darse a conocer en aquellos lugares donde pudiese llegar a

ser util su presencia.

En cuanto al Comité de Vigilancia de la BNA, su reglamento se
perfeccion6 con el fin de lograr la mayor claridad, precision y eficacia
posibles en su desempefo, como mecanismo de la Bolsa para garantizar

el cumplimiento de los negocios en las condiciones pactadas.

El afio de 1.987 marc6 un desempefo importante para la Bolsa. Se dio
una cifra récord en lo referente a transacciones y ese afo marco el
comienzo de un crecimiento sostenido que se daria de alli en adelante.
Para el resultado de este afo fue fundamental una vez mas el ldema,
quien decidié utilizar la Bolsa Nacional Agropecuaria en desarrollo de
una nueva politica en la distribucién de trigo importado®?; asi como su
intervencién en el mercado de arroz, maiz y sorgo importado. Sin
embargo seguia notdndose una gran dependencia del ldema, puesto

que, aunque en incremento, la participaciéon de los particulares dentro

12 En este momento el Idema tenfa el monopolio de la importacion de trigo, mas esto fue desmontado
posteriormente, para darle libertad a los particulares para importar las materias primas directamente, en la
cantidad que requirieran. Esto incidio en lo negociado en la Bolsa, pero fue compensado con el aumento en
los volimenes transados por el mismo Idema de arroz cascara y maiz blanco nacional.
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del total de las transacciones efectuadas mediante las ruedas, todavia

no alcanzaba un volumen significativo.

Al cumplirse la primera década de la Bolsa Nacional Agropecuaria, se
daba un balance positivo, puesto que iba en crecimiento, consolidando
su imagen, existia confianza y credibilidad en ella, por lo que podia
buscar expandirse aun mas.

La participacion en el capital de la empresa estaba asi: 42.75% del
sector oficial, 41.26% de los gremios, 15.99% de los comisionistas y

particulares.*®

El surgimiento de la Camara Arbitral se dio, en palabras de la misma
Bolsa, de la siguiente manera: “En 1.986 y en cumplimiento del
mandato recibido de la Asamblea de Accionistas de 1985, se
adelantaron los primeros estudios tendientes a la creacion de la Camara
Arbitral(...)

“ El proyecto contemplaba la creacion de la Camara como una
dependencia de la Bolsa pero con la facultad de intervenir en cualquier
negociacion de productos de origen o destinacibn agropecuaria,

independientemente que se realizara o no en la rueda de negocios.

“La Camara Arbitral se encargaba de dirimir los conflictos que se
presentaban en las operaciones efectuadas por comisionistas, mediante

la amigable composicion, la conciliacion y el arbitraje.

13420 afios. Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. Construyendo un mercado de capitales para el campo”,
documento elaborado por Edgar Aldana Rosillo. Publicacion conmemorativa de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A. Compafiia Nacional de Comunicaciones, Santafé de Bogota D.C., 1.999. Pag. 47
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“Contaba con un reglamento de operaciones y funciones, aprobado por
la Superintendencia Bancaria y los miembros que la componian habian
sido elegidos por la Junta Directiva, entre candidatos presentados por

los gremios de productores, industriales, el Estado y los comisionistas.

“A fin de poner en funcionamiento este o6rgano de la Bolsa, se
importaron los equipos basicos de laboratorio, que le permitirian cumplir

cabalmente con las labores que se le habian asignado.

“Es asi como con toda su infraestructura montada, la Camara Arbitral
consolida su operacibn como organismo disefiado para dirimir los
conflictos que puedan surgir en el desarrollo de las operaciones

bursétiles.

“Adicional a la labor de arbitramento, propiamente dicha, la Camara
amplié su campo de accidon a otras actividades intimamente ligadas a
sus funciones basicas, como la realizacion del Censo de Calidades de los
productos almacenados por el ldema, durante los meses de mayo y
junio de 1.990(...).

“Los resultados obtenidos fueron ampliamente satisfactorios tanto por la
buena calidad encontrada en los productos, como por el desarrollo del
trabajo de la Camara Arbitral, el cual merecid que tanto la Junta
Directiva de la Bolsa como las Directivas del Ildema recomendaran que

este tipo de labores se realizaran en forma periédica”*?.

14420 afios. Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. Construyendo un mercado de capitales para el campo”,
documento elaborado por Edgar Aldana Rosillo. Publicacion conmemorativa de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A. Compafiia Nacional de Comunicaciones, Santafé de Bogota D.C., 1.999. Pag .49
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La década de los noventa vino acompafiada de numerosos sucesos que
hicieron que la Bolsa se transformara en aras de mantenerse
posicionada dentro del mercado. Redefinié su mision, buscando hacer
mas eficiente el mercado de los fisicos y tratando de brindar las
herramientas necesarias para que se configurara un mercado bursatil.
En materia de productos transables, se amplié el espectro a todos
aquellos que tuvieran grandes volumenes de negociacion, que se

pudieran tipificar y almacenar.

Como proyeccion de la Bolsa Nacional Agropecuaria, esta se propuso a
corto plazo dedicarse a la negociaciéon de los productos para entrega
inmediata y de los disponibles a término; para el mediano plazo se
propuso desarrollar y perfeccionar la negociacion de los contratos de
futuro. BuscO, ademas, continuar con la promocion de la Bolsa Nacional

Agropecuaria y de sus servicios, en el ambito nacional.

La apertura econdmica del Gobierno trajo numerosas consecuencias
para la Bolsa Nacional Agropecuaria. El principal participante en el
mercado hasta el momento, el ldema, redujo sus transacciones,
amenazando la existencia misma de la Bolsa. Igualmente se produjo la
eliminacion de los precios de sustentacion con los que se trabajaba. La
BNA se vio en la necesidad de entrar a participar mas activamente en la
formacion de precios como intermediario imparcial y centro de
negociaciones en el mercado agricola. Los comienzos de los noventa

fueron los anos de crisis para la empresa.

De otro lado, ante la disminucion de la participacion del Idema, también
se hizo necesaria la busqueda de mecanismos agiles de financiacion
para productores, intermediarios y procesadores. Igualmente la

ausencia del Idema se hizo evidente en las importaciones, ya que
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entraron a ponerse de acuerdo los importadores y sus vendedores
respecto de la cantidad que se iba a importar, la oportunidad, los
precios y las cantidades. En todas estas relaciones la Bolsa Nacional

Agropecuaria encontrdé un reto y una gran oportunidad a la vez.

Con el fin de reglamentar las bolsas de producto, fue expedido por el
Gobierno el Decreto 2000 del 22 de agosto de 1.991, el cual buscaba
ajustarlas a las politicas de desregulacion y liberacion del comercio.
Esta norma permitié actuar como miembros de las bolsas a personas
naturales o juridicas en interés propio o de un tercero, lo que amplio el
numero de oferentes y demandantes, y amplié los bienes objeto de la

negociaciéon en la Bolsa.

En sintesis la apertura econdmica trajo como consecuencia la
liberalizacion de mercados, la minimizacion de barreras arancelarias, la
privatizacion de las actividades comerciales que realizaba el Estado, la
eliminacion de cupos de importacion de materias primas y la sustancial
reduccion de operaciones concertadas entre Estado y sector econdémico.
Los supuestos bajo los cuales trabajaba la BNA habian cambiado
radicalmente. La BNA realiz6 reestructuraciones en su parte
administrativa, buscé el ingreso de comercializadoras nacionales e
internacionales de los principales productos transados en bolsa, logro la
vinculacion de los Almacenes Generales de Depdsito, incorporé el café
pasilla como un nuevo producto y adelanté la elaboraciéon de un contrato
tipo para la negociacion de fletes terrestres. Se dio un paso importante
en la financiacion de inventarios a tasas de interés corrientes en el
mercado bursatil, ya que en conjunto con la Bolsa de Bogota se disefio
un programa de venta y recompra de Certificados de Depdésito de

Mercancias (CDM) y se expidid un reglamento de titulos y negociacion
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de los mismos. Se dio el primer paso para la existencia de un mercado

de servicios financieros, con los repos sobre CDM.

A pesar de los ajustes realizados, los resultados econdmicos no fueron
los mejores. La razén no era que los ajustes no fueran necesarios sino
que incidieron causas tales como las sequias que se dieron en 1.991 y
1.992, la violencia generalizada en el campo, los efectos de la apertura
econOmica y el tener que competir con la produccion altamente

subsidiada de los paises industrializados.

La BNA no podia bajar la guardia pues seguia siendo un agente
importante en la clasificacion, normalizaciéon y tipificacion de los
productos, la formaciéon de precios, y en general, la formacion de un

mercado nacional y su vinculacion con el internacional.

En los afos siguientes se expidieron algunas normas que favorecieron a
la Bolsa Nacional Agropecuaria. La ley 80 de 1993 -Estatuto de
Contratacion Administrativa- estableci6 que se podra contratar
directamente, sin acudir a la licitacion publica, cuando se trate de
productos de origen o destinacién agropecuaria que se ofrezcan en las
bolsas de productos legalmente constituidas. EIl decreto 1390 de julio
13 de 1.993 determind no cobrar retencion en la fuente sobre aquellas
transacciones que se realicen a través de la Bolsa. La ley 101 de
diciembre 23 de 1.993 en su articulo 13, numeral 12, consagré como
una de las operaciones a cargo de Finagro la financiacion de la
comercializacion a través de las bolsas de productos agropecuarios; asi
como el articulo 55 de la misma ley dispuso que las bolsas podran
desarrollar mercados de futuros y opciones con el fin de proteger el
riesgo inherente a las fluctuaciones de precios y darle fluidez y liquidez

al mercado de productos agropecuarios y pesqueros. En la Ley 223 de
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1.995, ley de reforma tributaria, se establecid la exencion para el IVA
para los servicios y comisiones directamente relacionados con las
negociaciones de productos de origen o destinacidon agropecuaria que se
realicen a través de las bolsas de productos legalmente constituidas. La
resolucion 21 del 12 de diciembre de 1.995 de la Comision Nacional de
Crédito Agropecuario cre6 wuna linea de financiacion para la

comercializacion de productos a través de la Bolsa.

En busca de consolidarse y mejorar sus resultados, se implementd una
forma nueva de negociacion, el pacto de retracto, bajo el cual el Idema
actuaba como comprador de JUltima instancia y si el vendedor
encontraba un mejor precio durante las ruedas de negocios, podia
retractarse de la opcion de venta al ldema. Ademas, el Comité Técnico
de la BNA elaboré un proyecto para la estandarizacion de contratos,
dandose en ciertos productos. Se dio un aumento en la cantidad de

productos transados, pasando de 32 en 1.992 a 134 en 1.993.

En 1.994 la entidad continu6 con su labor de consolidacion vy
posicionamiento, no sélo en el ambito nacional, sino internacional
también. Se dio un crecimiento récord en cuanto volumenes de
transaccion y resultados de la actividad en general y se observd una
mayor participacion de los particulares en este resultado, a la par con

una disminucion y rezago en la participacion del ldema.

Dentro de las modificaciones que se hicieron a la empresa, se cred la
Oficina de Evaluaciéon de Gestion y Control Interno, para hacer un
seguimiento y evaluacion permanente de los resultados en las areas
operativas de Mercado, Administrativa y Financiera. Se prosiguio con la

sistematizacion para la unificacion de procesos. Ademas se concluyo el
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estudio de la negociacion de fletes y se elaboré una propuesta de

reglamento para su aplicacion.

Con ocasiéon de la apertura econdmica se presentaron cifras negativas
en lo relacionado no soélo con el sector agropecuario, donde su
crecimiento cada vez disminuia mas, sino con la existencia de una
balanza comercial desfavorable en la economia nacional. Las
importaciones de alimentos y materias primas con origen o destinacion
agropecuaria llegaron a casi cuatro millones de toneladas en los cinco
primeros afios de apertura. Por esta razon la BNA realiz6 un seminario
sobre competitividad comercial y otro de alternativas de
comercializacion agropecuaria en Colombia, buscé difundir los servicios
de la Bolsa y siguié prestando asistencia técnica para las bolsas en

creacion como la de Peru.

En estos afios se dio la adquisicion del piso 15 Torre A del Centro

empresarial Teleport Business Park en Bogota, actual sede de la Bolsa.

El mercado diferido a plazos (forward) se comenzé a contemplar como
un servicio cada vez mas cercano para brindar la posibilidad de negociar
ahora y entregar el producto después, pero para poder implementarlo se
requeria la vinculacion de los llamados especuladores, es decir, aquellos
agentes que asumen el riesgo que otros no quieren asumir, con el fin de

ganar dinero con las fluctuaciones de precios.

En 1.994 se expidi6 el documento Conpes 2884 que planted la
liquidacion del Idema'® y desarrollé elementos de la politica de
comercializacion dada por el gobierno en su plan de desarrollo “Salto

Social”’. Los objetivos de la politica del Gobierno eran estabilizar los
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precios, facilitar el acceso a zonas marginadas, promover empresas de
comercializacion y procesamiento y modernizar los mercados mediante
el desarrollo de servicios de informacion e inteligencia de mercados,
para lo cual se preveia el pago de incentivos y compensaciones como
elementos basicos de los programas de intervencién. La BNA se
constituyé en los afios del gobierno de Ernesto Samper en el
instrumento a través del cual se canalizaron los incentivos al

almacenamiento y de compensacion de costos de transporte.

En 1.997 asumioé como gerente de la BNA Jairo Hernando Arias Puerta,
actual gerente de la misma. El Estado habia reducido significativamente
su participacion directa en el proceso de comercializacion de productos
agropecuarios; el objetivo que perseguia era procurar la eliminacién o
atenuacion de los elementos que entrababan la libre comercializacion de
los productos. Los productos agricolas tuvieron un repunte dentro de
los negocios de la empresa frente a los pecuarios y procesados, pues en
1.996 representaron el 49.18%, mientras que en 1.997 representaron el
53.13%. El Instituto Colombiano de Bienestar Familiar participd
activamente en las negociaciones de la Bolsa, acogiéndose a las
ventajas seflaladas en la Ley de Contratacibn Administrativa.
Administrativamente se produjeron una serie de cambios, iniciando por
una nueva organizacion de su estructura interna, quedando tres areas
funcionales como son la operacional, la administrativa y la financiera y
comercial. La primera pretende brindar las condiciones para hacer cada
vez mas eficientes y mejores las operaciones propias de un mercado
publico de productos y servicios agropecuarios; la segunda lleva la
gestion juridica de la sociedad y la administracion de recursos fisicos y
humanos de la empresa; el area financiera y comercial es la

responsable del registro de la informacion financiera, de la inversion de

%5 Finalmente, la liquidacién del IDEMA fue ordenada por el Decreto 1675 del 27 de junio de 1997.
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fondos de la empresa y de la exploracion de posibilidades de nuevos

negocios para la entidad.

La Bolsa Nacional Agropecuaria emprendié la busqueda de un
posicionamiento como el eje central del mercado de productos
agropecuarios en Colombia, para lo cual se propuso consolidar el
mercado de fisicos y desarrollar nuevos productos y servicios, inclusive
en el mercado financiero del sector agropecuario; también buscaba
obtener la acreditacion como certificadora de calidad, constituir y operar
la Camara de Compensacion para el mercado de fisicos, y la
organizacion y operacion del mercado de futuros. En el plano
internacional se propuso lograr la integracion con la regiéon andina, por
medio de la ampliaciéon de la cobertura e intercambio de informaciéon de
mercado y constituir la Bolsa de Futuros y Opciones dentro de la

Comunidad Andina (CAN).

El 19 de marzo de 1.998 se cre6 la Céamara de Compensacion con un
capital suscrito de $1.600 millones y la Mesa de Futuros, con el fin de ir
desarrollando una cultura que se relacione con lo que implica el manejo
de riesgos dados por las fluctuaciones en los precios dentro de los
mercados. La Camara de Compensacion es una de las empresas que
iran conformando un “holding” para contribuir a mejorar los servicios
que la Bolsa Nacional Agropecuaria presta. Mediante esta Camara se le
da certeza a las partes respecto del cumplimiento del negocio puesto
que en esto precisamente consiste, constituyendo garantias basicas, de
crédito, y llamado al margen, por las personas que intervengan en el
negocio, y dependiendo de los términos del mismo, si es pago a plazo o
inmediato, o si es entrega futura o inmediata, se definiran las garantias
a constituir. La garantia basica cubre las variaciones conocidas en los

precios de los productos; la de crédito es para cubrir el riesgo de pago o
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de entrega en los casos en que se otorgue crédito; el llamado al margen
se da cuando como consecuencia de la fluctuacion de precios la garantia
basica constituida resulta insuficiente y es necesario complementarla.

Con la Camara de Compensacion se permitid liquidar todas las
operaciones de mercado abierto, otorgando una mayor seguridad para
los inversionistas y ofreciendo una nueva posibilidad para la colocaciéon

de recursos a los inversionistas urbanos.

En 1.998 se dio el cambio de gobierno de Ernesto Samper a Andrés
Pastrana, dentro de unas condiciones no del todo favorables para el
agro, aunque en la Bolsa se registr6 un volumen importante de
crecimiento de los negocios, pues el sector seguia golpeado por la
apertura econémica y por sus propias debilidades, sumandose a esto
que el sistema de financiamiento tradicional hacia crisis, configurandose
asi una gran oportunidad para la Bolsa en encontrar mecanismos

alternativos de financiacion mediante la utilizaciéon del sistema bursatil.

La oportunidad de constituirse en un mecanismo de financiamiento era y
es importante no sélo para la Bolsa Nacional Agropecuaria sino para el
desarrollo y progreso del sector en general, ya que mediante el mercado
bursatil se da la posibilidad de vincular al capital de los inversionistas
urbanos en las soluciones para la financiacion de los sectores rurales, en
la medida en que a la banca tradicional no le resultan atractivos los
préstamos al sector agropecuario pues las actividades agropecuarias
registran una baja capacidad para absorber los costos del crédito. En
aras de procurar dichas alternativas, la Bolsa empezdé a encontrar
formas de financiacion; por ejemplo, en diciembre de 1.998 se expidi6
el decreto 2536 que le permitié a Finagro invertir en Certificados de
Depdsito de Mercancias (CDM) parte de sus excedentes, lo que se vio

reflejado en operaciones por $15.000 millones en ese mes. También se
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dio la expedicion de un formato uUnico para los contratos de entrega
futura (forward) con el fin de obtener claridad en lo relativo a precios,
normas de calidad, garantias y condiciones de pago. Ademas se
estableci6 un sistema de transaccion electronica que facilitd las

negociaciones.

En el Plan Nacional de Desarrollo “Cambio para construir la Paz” se
menciond a la Bolsa como el ente que ya habia implementado algunos
de los mecanismos de comercializacion, que el Gobierno estaba
dispuesto a respaldar y desarrollar. Ademas, las bolsas de productos
quedaron facultadas para realizar operaciones de titulos valores y
derivados financieros sobre bienes y productos y desarrollar mercados

de futuros y opciones.

Se aprobdo un nuevo reglamento de funcionamiento y operacion. Se
iniciaron las actividades en materia de titularizaciéon, las cuales se
encuentran avanzando en la ganaderia y palma africana, pero se espera
que puedan realizarse para el mayor numero de productos

agropecuarios.

Actualmente se busca también poder implementar el mercado de
futuros, con considerables ventajas para el sector, ya que se lograria la
transferencia de riesgos de las variaciones de precios en la economia,
con la consiguiente oportunidad para los inversionistas de obtener
ganancias precisamente debido a la asuncion de dicho riesgo.

Un punto neuralgico ha sido el relativo al transporte que se relaciona
intimamente con el sector agropecuario, pero en estos momentos no
ofrece un panorama atractivo, ya que su costo es muy alto, ademas de

que es bastante informal, al transarse de forma libre entre camioneros y
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usuarios, lo que no le brinda la seguridad debida, genera baja
rentabilidad y es mas riesgoso su uso. Por esto se busca establecer una
rueda para la negociacion de transporte de carga, que contribuiria a
solucionar algunos de estos y otros problemas que hoy en dia este
sector presenta; se busca implementar negociaciones no sélo con la
carga generada por las transacciones dadas dentro de la Bolsa sino con
todo tipo de carga y a todo el pais. Se estima que se forma mejor un
mercado cuando los precios dependen de la amplia concurrencia de
oferta y demanda en el mismo sitio, claro que sin perjuicio del
cumplimiento del precio minimo dado por los fletes fijados por el
gobierno; se pretende establecer también un completo sistema de
informacién alrededor de este negocio para darle una transparencia al
mercado; ademas de mejorar y capacitar en general a las personas

participantes en el sector.

Para concluir esta referencia a la historia de la BNA se puede decir que
las principales caracteristicas de la BNA en la actualidad son: a) el
deseo de expansion y consolidacion en materia de comercializacion en el
mercado colombiano, b) su interés en lograr integracion con el mercado
internacional de bolsas de productos, donde se destacan los contactos
con miembros de la Asociacion Panamericana de Bolsas de Productos y
con las Bolsas de Productos lideres a nivel mundial, tanto en
Norteamérica como en Europa y c) el gran énfasis que se le da a la
creacion y consolidaciobn de un mercado de capitales para el campo
colombiano, donde se puede afirmar que son cada dia mas grandes los

avances e innovaciones.

3.2. ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA?®®

18 Informacién suministrada por funcionarios de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.
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Su Junta Directiva estd conformada por 7 principales y 7 suplentes. A
continuacioén se presenta el organigrama de la empresa:

Como instituciones principales de la Bolsa se tienen:

3.2.1. Miembros de la Bolsa

Son miembros de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. (BNA) las
personas naturales o juridicas debidamente aceptadas por la Junta
Directiva de la empresa, quienes luego de adquirir un puesto en la Bolsa
y de ser confirmados por la Superintendencia de Sociedades, tienen las
facultades de realizar negociaciones en Bolsa sobre bienes, derechos y

servicios, sea como comisionista o0 a nombre y por cuenta propia.
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Podran ser miembros de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., las
personas naturales o juridicas, cuyo objeto social sea la produccion,
procesamiento, comercializacion y manejo de productos de origen y
destinaciéon agropecuarios y de los servicios relacionados con estos

productos.

La B.N.A. S.A., tiene dos clases de miembros:

= Miembros comisionistas: personas naturales o juridicas que
actuan generalmente a nombre propio pero por cuenta ajena.
Tan sé6lo pueden actuar a nombre y por cuenta propia en

situaciones de iliquidez del mercado.

= Miembros en interés propio: personas naturales o juridicas que

actuan a nombre y cuenta propia.

Todo miembro de la BNA debera adquirir un puesto de bolsa para poder
realizar negociaciones en la misma. Debe entenderse por puesto de
bolsa el conjunto de derechos representados en un titulo expedido por la
Bolsa Nacional Agropecuaria, que le permiten a su titular realizar
negociaciones en todos los mercados o en un mercado especializado

organizado por la bolsa.

3.2.2. Comité de Vigilancia

Es un 6rgano de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. encargado de
conocer y decidir sobre la contravencion de las normas que regulan la
conducta de los Miembros de la Bolsa e imponer las sanciones a que

hubiere lugar, de acuerdo con el reglamento de la Bolsa.
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El comité se redne por lo menos una vez cada bimestre y cuando se
presentan casos para su consideracion mediante convocatoria suscrita
por el secretario, a solicitud de su presidente, del Representante legal

de la Bolsa, del Revisor Fiscal o de uno de sus integrantes.

Este 6rgano tiene todas las facultades para imponer sanciones por faltas
en las que incurran los miembros de la Bolsa, teniendo en cuenta la
gravedad, modalidades y circunstancias de la falta, los motivos

determinantes y los antecedentes personales del infractor.

3.2.3. Grupo Técnico

El &rea técnica es el principal soporte analitico de seguridad comercial
que ofrece la Bolsa en cuanto a la calidad de los productos que alli se
transan, haciendo extensivo el servicio a productores, industriales y

comercializadores del sector agropecuario.

Para ello cuenta con personal entrenado y experimentado que garantiza

la evaluacion de los resultados.

Servicios que prestan:
» |nspeccion de lotes y muestreo
= Supervision de mercancias
» Asistencias y consultorias
» Certificados de calidad sobre muestras recibidas
* Pioneros de los programas de apoyo, liderados por el Gobierno
Nacional, en cuanto a supervision y manejo de los incentivos

otorgados a productores y comercializadores del agro.
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3.2.4. Camara de Compensacion

La Camara de Compensacion de la Bolsa Nacional Agropecuaria se
constituyd el 19 de Marzo de 1.998 como una Sociedad Anénima, con un
capital autorizado de $1.600 millones y suscrito de $800 millones. Del
total de las acciones, el 51% corresponde a la Bolsa Nacional
Agropecuaria y el 49% a los Miembros Comisionistas de la misma, y

entré en operacion a partir del 13 de Enero de 1.999.

La Camara de Compensacion de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A,
tiene por objeto asegurar y garantizar el cumplimiento de las
obligaciones derivadas de las operaciones de mercado abierto que se
realicen a través de la BNA, compensar y liquidar las mismas vy
administrar los recursos que sean necesarios para garantizar su liquidez.
Esta funcion de la Camara se deriva de la necesidad de cubrir los riesgos

de pago y entrega de las negociaciones que se adelantan en la rueda.

Los incumplimientos en el pago se pueden presentar por varias razones
como son iliquidez, quiebra del comprador, o variacién de precios que

estimule el incumplimiento, amén de otros factores.

Los incumplimientos en la entrega se pueden presentar porque se
vendid lo que no se tenia, por problemas con proveedores, por fuerza
mayor, por variacion de precios que induzcan al incumplimiento y por

otros factores.

Para cumplir con su objetivo, la Camara ha disefiado un sistema de

garantias de acuerdo con los diferentes tipos de operacion, asi:
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Para darle seguridad a la negociacion, la Camara de Compensacion
exige una garantia basica, que es una especie de “arras” con la cual se
demuestra la seriedad del negocio por parte de quienes en él
intervienen. Esta garantia es un porcentaje del valor de la negociacion,
el cual se fija teniendo en cuenta la volatilidad del producto negociado,
esto es, las variaciones del precio del producto negociado, hacia arriba o

hacia abajo, en un tiempo determinado.

Cuando existe un pago anterior a la entrega o una entrega anticipada
del producto, se estad otorgando un crédito, razén por la cual se hace
necesario cubrir la posibilidad de que haya un incumplimiento, riesgo
que ampara la Camara exigiendo una garantia de crédito por el 100%

del valor del crédito otorgado.

Si hubiese un incumplimiento en la entrega, una vez establecido el pago
de la mercancia, la Camara adquirird el producto en la rueda de
negocios, por intermedio de un Comisionista distinto del incumplido, y
hara entrega del mismo al Mandante comprador, por intermedio de su

Comisionista, manteniendo invariable las condiciones de la negociacion.

Si hubiere una diferencia en el precio de la mercancia, ésta sera cubierta
con la garantia basica colocada por el Comisionista desde el inicio de la
operacion, y en la liquidacion se descontaran los intereses moratorios,
asi como los gastos administrativos y financieros en que haya incurrido
la CAmara. De igual manera, con la garantia de crédito se atendera lo

pertinente a los pagos.

La Camara garantiza todas las operaciones que se hagan en el mercado
abierto de la BNA, razéon por la cual custodia los documentos de las

negociaciones, realiza su seguimiento, hace los llamados al margen y
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liguida aquella, cuando los Mandantes y Comisionistas, no atiendan tales

llamados.

Las garantias administradas por la Camara tienen un alto grado de
liquidez, para permitir la atencion de sus obligaciones en forma
inmediata. La Camara no es la beneficiaria de los rendimientos de las
garantias, ni asume costos asociados a las mismas. El beneficiario de
dichos rendimientos es el Comisionista que las constituyo, en el caso de
que no sea necesario hacerlas efectivas. Una vez cumplida Ila

negociacion, las garantias son devueltas a quien las constituyo.

Finalmente, tenemos el Fondo de Garantias, cuyo objeto es asegurar
exclusivamente el cumplimiento de las operaciones asentadas en la
Camara, cuando por situaciones no previsibles y extraordinarias, las
garantias de la operacion constituidas por el Comisionista no sean
suficientes para respaldar el cumplimiento de la negociacion, tal como

fue asentada en la Camara.

Teniendo en cuenta que existen empresas gque tienen sus productos
almacenados en Almacenes Generales de Depdsitos (AGDs) y entidades
oficiales que realizan negociaciones a través de la Bolsa Nacional
Agropecuaria, la Junta Directiva aprobé un esquema de garantias para

dichas empresas y entidades, asi:

3.2.4.1. Para empresas con productos almacenados en AGDs:

a) Certificacion de un Almacén General de Depdsito sobre la

disponibilidad del producto para un periodo determinado,

sobre lo cual la Camara hara los controles respectivos, y
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tendra la facultad de disponer del producto cuando sea

necesario, de acuerdo con las negociaciones realizadas.

Autorizacioén irrevocable a la Camara de Compensacion para
que ordene el retiro del producto de las bodegas donde este
se encuentre, para cumplir con la entrega en las operaciones
que se realicen a través de la BNA, con la intervencion de la
Camara de Compensacion. Esta autorizacion debera estar
firmada por un funcionario de la empresa, que cuente con la
delegacion respectiva por parte del Representante Legal del

organismo.

3.2.4.2. Para entidades oficiales:

a)

b)

Certificado de Disponibilidad Presupuestal de la entidad

estatal Mandante compradora.

Certificaciobn del Plan Anualizado de Caja (PAC),
debidamente firmada por un funcionario con la delegacion
respectiva por parte del Representante Legal de la entidad
estatal Mandante  compradora, donde  conste la

disponibilidad de caja para la fecha de pago del contrato.

Péliza del Cumplimiento por el 10% del valor de la
negociacion a favor del Comisionista comprador, constituida

por la entidad estatal Mandante compradora.

Como se aprecia en lo descrito, la Camara es el organismo que permite

administrar

motivando

los riesgos inherentes a las operaciones bursatiles,

las negociaciones de mercado abierto, ya que establece
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mecanismos que aseguran el cumplimiento, la transparencia y seguridad
de un mercado moderno y organizado. Con el funcionamiento de la
Camara, las transacciones de mercado abierto contaran con condiciones
de oportunidad y cumplimiento, tanto en la entrega como en el pago del
valor pactado de los productos negociados a través del mercado abierto
de la BNA.

Tener este instrumento es lo que ha permitido que un inversionista
institucional como Finagro iniciara las operaciones Repo a través de la
Camara y en el corto plazo, una vez sean conocidas sus bondades por
otros operadores del mercado, atraerd nuevos y crecientes negocios.
Igualmente, la seguridad que representa para el Comisionista cubrir
adecuadamente su posicion y disminuir su riesgo, lo mismo que para
sus clientes, es lo que hace de la Camara el instrumento clave de los

negocios de mercado abierto.

3.2.5. Sistema Integrado de Informacién Bursatil

Es una red que de manera integrada con los gremios de la produccion,
las entidades y los agentes de mercado permite la operacion sistematica
con la informacion de precios y volumenes, de variedades, calidades,
empaques, fechas, y sitios de entrega, indispensable para que existan
mecanismos formales, especializados y oportunos que posibiliten la
transmision de las diferentes sefiales del mercado entre los distintos

mercados y sus agentes.

Brinda la oportunidad de disponer de una herramienta de analisis que
permite tomar decisiones en funcion de acceder a una mayor capacidad

negociadora, no solo del ambito nacional sino internacional.
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El sistema integrado de informacion Bursatil de la Bolsa Nacional

Agropecuaria S.A. tiene a disposicion los siguientes productos:

3.2.6.

Es el

Boletin de rueda: Informacion detallada de todas las negociaciones
realizadas diariamente en la bolsa.

Comportamiento Bursatil: Analisis bursatil comparativo de los
productos mas representativos de la semana.

Precios de Referencia: Ajuste semanal de precios de mercado,
representativos de productos que se caracterizan por ser sensibles
a la economia.

Precios y mercados nacionales e internacionales: Captura,
procesamiento, andlisis, y divulgacibn de cotizaciones
internacionales en las diferentes bolsas del mundo de productos
basicos, asi como tendencias, oferta y demanda. Ademas, los
precios que a nivel nacional registran los distintos productos que
se transan a través de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.
Frecuencia quincenal.

Prondstico y evaluacion de cosechas: Analisis y seguimiento al
comportamiento de diferentes cosechas a nivel nacional, (arroz,
maiz, sorgo, soya, algoddn, palma de aceite y ajonjoli), de
acuerdo al consenso de todos los que intervienen en el proceso

productivo y de comercializacion. Frecuencia semestral.

Centro de Conciliacion y Arbitraje

organismo encargado de procurar que las controversias que se

susciten en desarrollo de las operaciones que se realicen a través de la

Bolsa

Nacional Agropecuaria S.A., se solucionen mediante los

mecanismos de la Conciliacion, la amigable composicion o el Arbitraje.
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Al Centro de Conciliacion y Arbitraje tienen acceso no solo los miembros
de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., sino los productores y
comerciantes del sector agropecuario, asi como las personas naturales o
juridicas que lo soliciten dentro de la competencia que le sea asignada

por la Ley o el Gobierno Nacional.

3.2.7. Mesa de Futuros y Opciones

La Mesa de Futuros y Opciones es un nuevo servicio de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A. Su funcion es la de proveer a importadores,
exportadores, asociaciones, productores y en general, a todo el sector
agropecuario, el acceso para negociar en los mercados de Futuros y
Opciones de productos basicos del mundo, con el fin de fijar posiciones
para establecer precios a futuro, de compra o de venta y asi minimizar
el riesgo en la variacion de los precios, obteniendo el mejor precio

posible, logrando administrar efectivamente el riesgo.

Los servicios que presta la mesa de futuros y opciones son:

» Informacién segundo a segundo en cotizaciones, noticias y reportes
de clima de los mercados internacionales.

= Asesoria en el establecimiento de posiciones y estrategias de
negociacion (Risk Management).

» Elaboracion de seminarios y cursos internacionales.

Estos servicios se ofrecen para que haya integracion entre los mercados
nacionales e internacionales, eliminando esa brecha que nos aleja de la

realidad mundial, punto clave y fundamental para nuestras economias.
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3.2.8. Rueda de Negocios:

Es la reunion publica de caracter nacional y dirigida por la Bolsa
Nacional Agropecuaria S.A., en la cual los miembros efectian sus

operaciones comerciales, pregonando sus ofertas de negocios.

La rueda se realiza en forma simultanea en Bogota, sede principal, y las
oficinas regionales en Barranquilla, Bucaramanga, Cali, Ibagué,
Medellin, Pereira, y Villavicencio, en el horario de las 11:00 a.m. a 1:00
p.m. Las ofertas se realizan por los miembros en voz alta y se registran
en tableros a la vista del publico o se anotan de cualquier otro modo que

permita su apreciacion en forma general.

Todo miembro que durante la rueda realice una oferta de negocios esta
obligado a efectuar el negocio con cualquier otro miembro, una vez que
el pregonero haya anunciado todos los elementos de la oferta. La

aceptacion se manifiesta con la expresion “Conforme”.

El desarrollo de las ruedas de negocios sera grabado totalmente en cinta
magnetofdnica, cintas que deberan ser guardadas y conservadas por la
Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. durante tres afios y se ofrecera como

medio de prueba de las negociaciones.

Este tipo de negociacién a viva voz es denominada abierta. También
existen otros tipos de negociacion como la cruzada, en donde el
miembro comisionista actia como comprador y vendedor, por haber
sido encargado por sus mandantes para vender el mismo producto
inscrito en la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., y la convenida, que es

una negociacion fuera de rueda, realizada en horas y sitios diferentes a
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los dispuestos por la bolsa, en la cual la negociacion es convenida por

parte y parte, sin entrar en un proceso de puja o de oferta.

3.3. RESULTADOS OPERATIVOS

La BNA presentd durante el afio de 1.999 un crecimiento del 13,75% en
el valor total de sus transacciones respecto al afo anterior. Al cierre del
ano el valor total de sus operaciones sumoé 2.871.603,23 millones de

pesos.

A noviembre del afio 2.000 el acumulado de operaciones alcanzé 2,95
billones de pesos, lo que representa un crecimiento en términos
nominales de 13,30% respecto del acumulado de los 11 primeros meses
de 1.999. En términos reales este crecimiento alcanza 3,77%. En lo
corrido de los ultimos 12 meses el total de operaciones habia variado

14,02%, descartando la inflacion en este periodo, este sumaba 4,44%.

A la misma fecha del 2.000 se habian realizado 225 ruedas de negocios,
con un promedio de 13.138,5 millones de pesos por rueda. Esta cifra es
12,79% mas alto que el promedio diario de rueda registrado el 30 de
noviembre de 1.999, fecha en la cual se habian realizado 224 ruedas
con un promedio de 11.674,85 millones de pesos por cada una de

ellas'’.

Y7 Cfr. Pagina en internet; www.bna-sa.com.co. Resumen operacional Noviembre de 2.000.
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4. OPERACIONES QUE SE REALIZAN EN LA BNA.

Los productos de origen o destino agropecuario se pueden negociar en

la BNA a través de las siguientes operaciones:

4.1. Las operaciones de productos disponibles para entrega

inmediata:

El cumplimiento de este tipo de operaciones se tiene previsto para los
tres (3) dias habiles siguientes a la fecha en que se cierra la operacion.
Esta operacién es conocida también como Contrato Spot o al contado, y
es definida como “cualquiera cuya liquidacion (settlement) es inmediata

0 a muy corto plazo.”*®

4.2. Las operaciones para entrega a plazo:

En una negociacién para entrega a plazo, la liquidacion y cumplimiento
se deben realizar dentro de los cuatro (4) y los ciento cincuenta (150)
dias siguientes a la fecha en que se realiza la operacién. Esta modalidad
de operaciones se conoce como operacion “Forward” y es una de las
mas importantes innovaciones que introdujo la BNA al mercado de

productos agropecuarios en Colombia.

Una operacion forward consiste en una negociacion para entrega a

futuro o a plazo, bajo unas condiciones de calidad, cantidad, precio y

¥ RODRIGUEZ DE CASTRO, James. “Introduccion al analisis de productos financieros derivados”.
Editorial Limusa, S.A. de C.V. México D.F., 1.995. Pag. 33.
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lugar de entrega fijadas por las partes. Por lo tanto, la liquidacion del

contrato se difiere hasta una fecha posterior, estipulada en el mismo.

El contrato forward es una de las operaciones que se catalogan como
instrumentos financieros derivados. Estos tienen como finalidad librarse
del riesgo de mercado, eliminarlo, transformarlo y tomar sélo el riesgo
que parezca atractivo u oportuno. Los instrumentos financieros
derivados han llegado a tener tal utilizacion en el mundo, que hoy en
dia, no cubrir el riesgo de movimiento en precios de mercado equivale a
asumirlo voluntariamente, a tomar enormes posiciones de naturaleza
especulativa sobre las tasas de interés, las materias primas o cualquier
otra variable.'® Especificamente en materia de productos agropecuarios
se puede apreciar coOmo la variacion de precios es un riesgo que afecta
profundamente tanto a los productores como a los consumidores e
industriales. No es extrafio que los instrumentos financieros derivados,
dentro de los cuales se cuentan actualmente los contratos spot, los
contratos forward, los swaps, los contratos de futuros y los contratos de

opciones, principalmente, hayan nacido en los mercados agropecuarios.

Histéricamente se explica el nacimiento de los mercados de productos
derivados de la siguiente manera: “La primera forma de
comercializacion se dio a través del mercado en efectivo (cash, o de
fisico). En este tipo de mercados las operaciones se efectuan, por lo
general, en forma privada (aunque existen algunos mercados
organizados), su ejecucion es inmediata y no trascienden en el tiempo.
Para ambas partes, este tipo de operacibn no presenta riesgo en

relacion a futuras fluctuaciones adversas de los precios.

19 Cfr. RODRIGUEZ DE CASTRO, James. “Introduccién al analisis de productos financieros derivados”.
Editorial Limusa, S.A. de C.V. México D.F., 1.995. Pag.20.
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“Después de la existencia de los mercados en efectivo, se presentd la
necesidad de realizar operaciones cuya entrega fisica de la mercancia se
llevara a cabo en una fecha futura. Este tipo de negociaciones dieron
inicio a los primeros mercados de futuros. Los riesgos que presentaron
fueron los siguientes: incumplimiento de cualquiera de las contrapartes;
cantidad del producto a entregar o recibir, diferente a lo establecido;
calidad del producto, entregas del producto con calidad menor o mayor
a lo inicialmente acordado; fecha y lugar de entrega no se ajustaban a
las necesidades, y variacion del precio en relacion con el existente al

inicio de la operacion.

“Este tipo de operaciones en las cuales la entrega fisica se efectua en
una fecha futura, son conocidas como operaciones forward. En algunos
paises, este término se traduce como mercado adelantado o mercado a

plazo.

“El riesgo que se corre en cuanto a la cantidad, calidad, fecha y lugar de
entrega es posible controlarlo en la mayoria de los casos a través de un
seguro de dafios, ya que de ocurrir un siniestro no afectara al mismo
tiempo a todos los asegurados. Sin embargo, si se trata de productos
cuyos precios fluctian libremente, la variacion que pudiera presentarse
en el precio durante la vigencia de la operacion representa un riesgo que

afecta al mismo tiempo a todas las partes implicadas.

“Para poder cubrir los tipos de riesgo antes citados se crearon mercados
organizados en donde compradores y vendedores realizaban sus
negociaciones libremente, y donde éstas eran reguladas por autoridades
competentes en la materia. Con el fin de facilitar las negociaciones se

establecieron normas de estandarizacion para cada producto, utilizando
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contratos (lotes) con cantidad, calidad, vencimientos y lugares de

entrega fijos.

“En 1.849, en la ciudad de Chicago, se cre6 el primer mercado
organizado para celebrar operaciones a futuro en los Estados Unidos de
América. Se escogi6 esta ciudad debido a su situacién geografica, que
facilitaba la entrega fisica de las mercancias. El primer producto que se
comercializé en este lugar fue el maiz; lo siguieron el trigo y la semilla
de soya y posteriormente se abrieron otros mercados en Nueva York, en

donde se operaron café, azucar, cacao, algodon, etcétera.

“En la actualidad, los mercados estadounidenses contindan siendo los de
mayor uso a nivel mundial debido a su infraestructura, eficiencia de los
organismos que vigilan el buen y correcto uso de los mercados, a su
gran difusion y a su facil acceso desde cualquier parte del mundo. Otros
paises donde existe este tipo de bolsas son: Canada, Australia,
Inglaterra, Francia, India, Singapur, Japdén, Espafia, Brasil, Argentina,
Chile, etc. En algunos de ellos se operan productos locales, o bien estan

especializados por tipo de mercado™?°.

4.3. Las operaciones Repo sobre certificados de depdsito de

mercancias:

Mediante la celebracibn de contratos de reporto sobre los C.D.M.
(Certificados de Depdsito de Mercancias) se permite que los duefios de
productos almacenados puedan disponer de recursos inmediatos para
mejorar su liquidez. Los C.D.M. son titulos valores que expiden los

Almacenes Generales de Depoésito para certificar la propiedad del

% DIAZ, Carmen. “Futuros y Opciones sobre Futuros Financieros. Teorfay Practica”. Editorial Prentice
Hall Hispanoamericana S.A. México, 1.998.
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tenedor de esos titulos sobre mercancias almacenadas. La operacion
Repo sobre certificados de depodsito de mercancias que se realiza en la
BNA consiste en una compraventa sobre el C.D.M., con el compromiso
de recomprarlo en un lapso no superior a los ciento cincuenta (150) dias

siguientes a la fecha en que se perfecciona la operacion.

Los recursos gue se obtienen con la colocacion de estos certificados se
emplean en el financiamiento que demanda el almacenamiento de
productos y permiten a la agroindustria obtener capital de trabajo
amparado en sus inventarios, a un costo financiero razonable. Este
mecanismo es alternativo al uso de los bonos de prenda o warrants

utilizados por los bancos.

4.4. Titularizacion de Activos Agropecuarios

Es una de las innovaciones en materia de financiamiento que esta
trabajando actualmente la BNA. Por el momento sélo se ha hecho sobre

ganado y palma.

El proceso de titularizacion tiene como fin conseguir capital de trabajo
sin acudir a los intermediarios tradicionales, es decir, las instituciones
financieras. El proceso consiste en la expedicion de titulos sobre un
activo, titulos que otorgan derechos de contenido crediticio, de

participacion o mixtos.
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Una titularizacion de ganado de ceba de la BNA funciona actualmente de

la siguiente manera®*:

a)

b)

Se seleccionan las regiones, los ganaderos y los animales con los

cuales se piensa adelantar la titularizacion.

Los ganaderos (originadores) celebran con la sociedad Fiduciaria los
contratos de fiducia mercantil irrevocable mediante los cuales se
transfiere la propiedad sobre el ganado, denominado “animales
flacos”, pues son los que se van a engordar. Es importante resaltar
que gracias a esa transferencia de propiedad se elimina cualquier
riesgo de los inversionistas frente a una eventual quiebra del
ganadero pues el responsable del pago de los derechos incorporados
en los titulos ya no es el ganadero sino el patrimonio autébnomo
constituido en la sociedad Fiduciaria. En caso que los activos no
arrojen los resultados esperados y el patrimonio autbnomo no tenga
la capacidad suficiente para responder frente a los inversionistas, se
acude a los mecanismos de seguridad creados a favor del
patrimonio, como pueden ser la sobrecolateralizacibn o reserva no
hold back, la subordinacion de créditos, la sustitucion de activos, el
pacto de recompra, las cartas o aperturas de crédito, los avales, los

seguros de crédito, etc.

El patrimonio autbnomo emite los titulos, que son colocados, por los
comisionistas de la BNA entre los inversionistas institucionales o

particulares.

2L Cfr. Articulo “La Titularizacion: Alternativa de Financiamiento para el Sector Agropecuario Colombiano”
en Revista “Economia Bursatil del Sector Agropecuario” No. 12. Escrito por Pedro Nel Pineda Rojas, de la
Unidad de Planeacion de la BNA.
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d) Una vez transcurrido el periodo de ceba se venden los animales
gordos y se redimen los titulos, devolviendo al inversionista el
capital mas los intereses pactados y entregando al ganadero el
dinero restante, una vez descontados los costos de operacion del

proceso.

Por el momento, los titulos que se han expedido son de naturaleza
crediticia. En forma similar funcionan los titulos sobre palma africana.
De esta forma se puede lograr que los agricultores y ganaderos
colombianos obtengan recursos a menores costos que los que ofrecen
los intermediarios del ahorro tradicionales, a la vez que se pone en

contacto a los inversionistas urbanos con el sector rural.

4.5. Las operaciones de Futuros y Opciones:

Estan en proceso de implementacion en la BNA, debido a la necesidad
del desarrollo de nuevos instrumentos de comercializacion. Su finalidad
es reducir los riesgos implicitos en la negociacion de productos

agropecuarios como consecuencia de la variacion de precios.

4.5.1. Las operaciones de Futuros:

Como lo explica Rodriguez de Castro, “un futuro no es mas que una
especie de forward estandarizado y negociable en un mercado
organizado, con dispositivos de margenes y capital para respaldar su
integridad”.?> Es decir, son contratos sobre productos agropecuarios,
cuya entrega y recibo se producen en un futuro, dentro de unos

procedimientos dados por la Bolsa, en donde estan claramente definidos

2 RODRIGUEZ DE CASTRO, James. “Introduccion al analisis de productos financieros derivados”.
Editorial Limusa, S.A. de C.V. México D.F., 1.995. Pag. 77.
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y estandarizados el tipo de producto o bien, cantidad, calidad, plazo,
forma de pago, presentacion y sitio se entrega; por lo tanto, lo que se

negocia es el precio.

Como todas las operaciones de productos financieros derivados, el
objetivo de los futuros es cubrir a quien lo realiza frente a riesgos de

mercado.

Las diferencias entre los futuros y los forwards parten del hecho de que
un futuro es un contrato estandarizado y negociable, mientras que un
forvard es un acuerdo bilateral individual. Asi, las principales

diferencias entre estos contratos son®3:

a) Segun el tamafo: El tamafno de un futuro esta definido
previamente, mientras que un contrato forward puede tener

cualquier tamafo que deseen las dos partes del mismo.

b) Segun el vencimiento: Un mercado de futuros sélo permite ciertas
fechas de vencimiento muy especificas, mientras que en un
forward se puede acordar cualquier fecha que convenga a ambas

partes.

c) Segun la especificacion del subyacente: En los mercados de
futuros hay una gran especificacion del subyacente, como
mecanismo necesario para facilitar la estandarizacion y la liquidez
del mercado, mientras que en los mercados de forwards tal
especificacion no es indispensable. Por especificacion del

subyacente se entienden todas aquellas estipulaciones que tienden

2 Cfr. RODRIGUEZ DE CASTRO, James. “Introduccién al analisis de productos financieros derivados”.
Editorial Limusa, S.A. de C.V. México D.F., 1.995. Pag. 82.
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a restringir las clases del producto que pueden ser negociadas.
Asi, de las quinientas (500) clases de petréleo disponibles en el
mundo, so6lo se permiten futuros sobre dos de estas clases y soélo

diez variedades de petréleo son entregables contra estos futuros.

Segun el método de liquidacion. Los futuros siempre tienen una
camara de compensacion que respalda el mercado y que necesita
depdsitos de garantia para que no sea necesario tomar riesgos de
crédito. Los contratos forward no tienen por qué especificar
ningun tipo de depdsito de garantia; el riesgo de crédito (riesgo
de que la contraparte no cumpla con sus obligaciones) es algo a

negociar entre ambas partes.

Segun la compensacion diaria. Todas las posiciones en futuros
abiertas en el mercado se valoran cada dia, gracias a la existencia
de camaras de compensacion, de manera que las posiciones nunca
tienen ganancias o pérdidas latentes sin realizar. En el caso de los
contratos forward esto no necesariamente sucede, por lo que es

necesario prestar mas atencion al riesgo de crédito.
Mecanismo de negociacion. Los futuros se negocian siempre en
mercados organizados, mientras que los forwards no

necesariamente lo son.

Las Opciones:

Rodriguez de Castro las define de la siguiente manera: “...una opcion

es un contrato cuyo comprador adquiere el derecho a hacer algo a
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cambio del desembolso de una prima”.?* Creemos que una definicién

mas exacta de una opcion es la de aquel contrato en virtud del cual una
persona adquiere el derecho a escoger si quiere que se cumpla o no algo
que se ha pactado, que por lo general es la compra o venta de un activo

subyacente a un precio determinado en una fecha o fechas futuras.

Asi, una opcion puede ser de dos tipos: call o put. Advirtiendo que no
siempre una opcion da derecho a vender o comprar algo, se puede
explicar el significado de estos términos diciendo que una opcion call es
aquella que da al adquirente de la opcion el derecho a comprar el activo
subyacente a un precio determinado en una fecha o fechas futuras,
mientras que una opcidén put es aquella que da al adquirente de la
opcion el derecho a vender el activo subyacente a un precio
determinado en una fecha o fechas futuras. Por lo tanto, podemos
generalizar diciendo que una opcion sera un call cuando su poseedor o
adquirente gana si el subyacente sube, y sera un put cuando su

poseedor o adquirente gana si el subyacente baja.

Cuando llegue la fecha en que esté permitido ejercer la opciéon, el
adquirente o poseedor de ésta decidira si la ejerce o no, dependiendo de
si le conviene o0 no. Se conoce como opcion europea aquella en la cual
los derechos que la opcién otorga Unicamente se pueden ejercer en una
sola fecha, la de su vencimiento. Por el contrario, se conoce como
opcién americana aquella que puede ser ejercida en cualquier fecha

hasta su fecha de vencimiento.

Las opciones pueden tener distintos objetos. Atendiendo a este criterio,

los principales tipos de opciones son:

* RODRIGUEZ DE CASTRO, James. “Introduccion al analisis de productos financieros derivados”.
Editorial Limusa, S.A. de C.V. México D.F., 1.995. Pag. 131.
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Opciones de compra o venta de un activo, que son las mas
generalizadas, y en las cuales el activo subyacente puede ser
cualquier cosa: materias primas, acciones, bonos, oro, o incluso
otra opcidén (una opcion que da derecho a comprar otra opcién, por

ejemplo).

Opciones sobre una transaccion. El derecho que la opcién concede
no es el derecho de vender o comprar un activo, sino el derecho a
efectuar una transaccion determinada, como por ejemplo, una

opcion sobre un futuro.

Opciones liquidadas “cash settlement”. Son aquellas en las cuales
el adquirente de la opcién obtiene simplemente el derecho a recibir
una cantidad determinada de dinero si se dan una serie de
circunstancias determinadas, como seria el caso de una opcidon

sobre un indice burséatil.

Opciones “escondidas”. Son aquellas que se encuentran implicitas
en muchos tipos de actividad comercial, como seria el caso de un
contrato que le permita a una compafnia petrolifera especificar poco
antes de la llegada de un barco que trae petréleo que esa
compafia ha comprado si desea que la entrega se haga en una

refineria cerca de Nueva York o del Golfo de México.
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4.5.3. Los Futuros y Opciones en la BNA:

En la BNA si se realizan operaciones forward pero no operaciones de
futuros, pues todavia no existe la estandarizacion propia de los
contratos de futuros y adicionalmente, tan sélo se practica la liquidaciéon
fisica de los contratos, propia de los contratos spot y forward, y no la
liguidacion financiera de los mismos, propia de los contratos de futuros y

opciones.

Aunque la Ley 510 de 1.999 faculta a las bolsas de productos
agropecuarios para que realicen transacciones sobre titulos emitidos
sobre subyacentes agropecuarios, esencia de los mercados de futuros y
opciones, en los cuales casi nunca se produce la entrega fisica de los
productos sino que se produce una liquidacion financiera de las
posiciones de los intervinientes, en Colombia no existe el mercado de
futuros y opciones en las bolsas de productos agropecuarios porque no
se cuenta con la cultura de riesgo ni la infraestructura para que este
mercado se desarrolle. En Colombia no hay especulacion con las
posiciones que se adquieren mediante los contratos celebrados en las
bolsas agropecuarias. Actualmente, la BNA sélo realiza asesorias para
que particulares celebren operaciones de futuros y opciones en las

bolsas de productos agropecuarios de Chicago y Nueva York.

Asi, la misién de la Camara de Compensaciéon de la BNA no es la de
liguidar posiciones financieras, que es la que corresponde a las camaras
de compensacion de las bolsas donde se negocian futuros y opciones,
sino la de servir de garante de las operaciones que se realizan en la
BNA. Eso si, las camaras de compensacion son indispensables para que
pueda funcionar un mercado de futuros y opciones, pues dan seguridad

a los inversionistas al existir mecanismos de margen.
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Actualmente es una opinidn bastante generalizada que el escenario mas
propicio para que los futuros y opciones nazcan y se desarrollen en
Colombia es el de la Bolsa Nacional Agropecuaria. La Ley 510 de 1.999
consagra las bolsas de futuros y opciones como sociedades distintas de
las bolsas de productos agropecuarios; sin embargo, es poco probable
que a corto plazo se constituya una bolsa de futuros y opciones en
nuestro pais, pues es mas factible que ese tipo de contratos se
desarrollen en algunas de las bolsas ya constituidas. Las bolsas de
valores, que estan proximas a fusionarse, no se han acercado a los
futuros y opciones en la misma forma que lo ha hecho la BNA.
Adicionalmente, hay evidencia histérica que demuestra que en el &mbito
mundial los futuros y opciones nacieron como contratos sobre productos

agricolas.
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5. MODIFICACIONES INTRODUCIDAS POR LA LEY 510 A LA
BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA'Y SU ALCANCE

5.1. ANTECEDENTES LEY 510 DE 1.999

En la Ley 510 de 1.999, por la cual se dictan disposiciones en relacion
con el Sistema Financiero y Asegurador y el Mercado Publico de Valores,
no estaba contemplada inicialmente, la inclusion de las bolsas de
productos agropecuarios en la regulacion que del mercado publico de
valores se pretendia hacer. Esto se aprecia en la misma Exposicion de

Motivos realizada por el Gobierno para el Proyecto de Ley.

En lo concerniente a la explicacion de las reformas al mercado del
régimen de valores, puntualmente en lo relativo a futuros, opciones vy
otros instrumentos derivados la Exposiciéon de Motivos dice textualmente

lo siguiente:

“6.3. Futuros, opciones y otros instrumentos derivados.

“El grado de desarrollo y sofisticacion de los mercados financieros y
bursatiles, y la naturaleza misma de la regulaciéon vigente en materia
contable para los inversionistas institucionales, asi como las
caracteristicas, por definicién volatiles, de la evolucién de los precios en
los mercados de activos financieros, hacen necesario el desarrollo de
productos tales como las denominadas operaciones de futuros, las
opciones y otro tipo de productos derivados, que permitan a sus

usuarios cubrirse contra los riesgos de tasa, precio y en general los
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riesgos derivados de las cambiantes condiciones de la coyuntura

econdmica.

“Un florecimiento satisfactorio de este tipo de instrumentos sélo puede
darse si se cuenta con un entorno juridico y reglamentario apropiado
para el mismo, en lo que se refiere a la caracteristica de los centros de
negociacion de tales instrumentos, y en términos de las particularidades
que definen a los agentes que participan como intermediarios en la

negociacion y/o compensacion de los contratos de este tipo.

“No sobra sefalar que es conveniente que en la negociacion de estos
instrumentos, los eventuales clientes cuenten con la garantia de que los
intermediarios especializados en dichas operaciones y quienes las
garantizan tengan los conocimientos y la idoneidad moral y profesional
asi como los medios financieros suficientes para garantizar una

operacion organizada de esos mercados.

“Tampoco sobra sefalar que a dichos mercados deben y pueden tener
acceso todos aquellos clientes que requieren tener coberturas, lo que
implica que la operacion de los mismos puede involucrar un amplio
espectro del publico en general, cuyo interés debe ser tutelado por las
autoridades las que ademas deben velar por el establecimiento y
mantenimiento de altos estandares de profesionalismo, ética y rectitud

en la operacién de un mercado que es publico.

“Cabe anotar que por principio de economia en la gestion estatal se
debe aprovechar el conocimiento acumulado en materia de vigilancia y
regulacion sobre los mercados bursatiles, que de muchas maneras esta
emparentado con la mecanica de operacion en mercados de cobertura,

por parte de la Superintendencia de Valores y que dado el nivel actual y
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el que en el futuro previsible pueden alcanzar las negociaciones sobre
productos derivados y de cobertura no resulta aconsejable la creacion
de una nueva entidad estatal de regulacion y vigilancia de estos

mercados.

“Finalmente, dada la importancia del tema, resulta conveniente regular
quienes pueden acceder al capital de las bolsas de futuros y opciones y
de las entidades que se constituyan parta compensar y liquidar esta

clase de operaciones.

“Por lo expuesto se propone adicionar el articulo 4 de la Ley 35 de
1.993, a fin de que el gobierno nacional quede facultado para fijar tanto
las normas con sujecion a las cuales se realizard la negociacion de
futuros, opciones y demas instrumentos derivados en las bolsas de
valores y las bolsas de futuros, opciones y demas instrumentos
derivados, como aquellas que sean necesarias para regular la actividad
de las bolsas y de las sociedades gue se creen para compensar y

liguidar estas operaciones.

“También se propone facultar al Gobierno Nacional para que fije el
capital minimo de las bolsas de futuros y opciones y de las entidades
que se constituyan con el objeto de liquidar y compensar los contratos

de futuros, opciones y otros instrumentos derivados.

“Se plantea que la Superintendencia de Valores ejerza la inspeccion y

vigilancia de dichas entidades.

“Finalmente, se proponen las entidades que podran participar en el

capital de las bolsas de futuros y opciones y en el de las sociedades que
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se constituyan con el objeto de liquidar y compensar tales

operaciones.”®®

Ademas, dentro de los articulos dedicados al mercado de valores no se
contemplaba este tema, tal y como se puede apreciar en el articulo 33
del Proyecto de Ley inicial, que posteriormente vendria a convertirse en
el articulo 57 de la Ley 510 de 1.999, el cual estaba redactado de la

siguiente manera:

“Articulo 33. Adicionase el Articulo 4° de la Ley 35 de 1.993 con los

siguientes literales:

“I) Fijar las normas con sujecion a las cuales podra desarrollarse la
negociacion de futuros, opciones, y otros instrumentos derivados a
través de la bolsa de valores o de las bolsas de futuros y opciones, asi
como la liquidaciobn y compensacion de los respectivos contratos,
actividades estas dUdltimas que soOlo podran realizar las entidades

constituidas para tal fin o por las bolsas de futuros y opciones;

“m) Establecer las disposiciones que regulen la actividad de las bolsas
de futuros y opciones y la de las sociedades que realicen la liquidaciéon y
compensacion de los contratos de futuros y opciones y otros

instrumentos derivados.”?°

A pesar de lo anteriormente sefialado, no es de ninguna manera
excluyente, la Exposicion de Motivos hecha para justificar la regulacion
de los futuros, opciones y otros instrumentos derivados, con el propdsito

posterior de incluir a las bolsas de productos agropecuarios, dentro de la

% Gaceta del Congreso No. 487 del 21 de noviembre de 1.997. Pég. 19.
% |bidem. Pég. 10.
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regulacion dada para las bolsas de valores y de futuros y opciones, toda
vez que esta explicacion es igualmente valida para la transaccion de
futuros y opciones en dichas bolsas; es mas, explica en gran parte el
porqué la funcién de inspeccién y vigilancia de las bolsas de productos,
cuando actuen en el mercado de futuros y opciones, sera competencia
de la Superintendencia de Valores y no de la Superintendencia de

Sociedades, como lo es por regla general para sus actuaciones.

Esto se debe precisamente a la infraestructura y experiencia adquirida
por la Superintendencia de Valores en el manejo de operaciones
relacionadas, razon por la cual no tiene sentido ni crear un ente nuevo,
ni poner en cabeza de la Superintendencia de Sociedades esta funcion,
siendo idénea para este cometido aquella.

La inclusién de las bolsas de productos agropecuarios dentro de las
normas relativas al mercado de valores vino a darse posteriormente en
la Comision Tercera Constitucional del Senado, en la ponencia para
primer debate sobre el proyecto de ley, donde el Senador ponente, Luis
Guillermo Vélez Truijillo, propuso ciertas modificaciones y adiciones,

entre ellas, las relativas al tema que nos interesa?®’:

Modificaciones y adiciones Motivacion

Articulo 33. Adiciénase el Articulo |El articulo 33 del proyecto hace
4° de la Ley 35 de 1.993 con los|referencia a las facultades de la
siguientes literales: Sala General de la

) Fijar las normas con sujecion a| gyperintendencia de Valores para

las cuales podra desarrollarse la fijar las normas con sujecion a las

negociacion de futuros, opciones, .
cuales debera desarrollarse la

vi ntrne inctriimanntne Aaviviadane A

%" Gaceta del Congreso No. 35 del 21 de abril de 1.998. Pag. 13.
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y otros instrumentos derivados a
través de la bolsa de valores o de
las bolsas de futuros y opciones,

y
compensacion de los respectivos

asi como la liquidacion

contratos, actividades estas
ultimas que solo podran realizar
las entidades constituidas para tal
fin o por las bolsas de futuros y

opciones_y de las bolsas de

agropecuarios, estas
de
dispuesto en el articulo 55 de la
Ley 101 de 1993.

m) Fijar las normas con sujeciéon a

productos

ultimas acuerdo con_lo

las cuales podra desarrollarse la

liguidacion y compensacion de los

contratos a que se refiere el literal

anterior, actividades que soélo
podran realizar las entidades
constituidas para tal fin o las

bolsas de futuros y opciones.

n) Establecer las disposiciones

gue requlen la de las bolsas de
futuros vy opciones, de los
intermediarios que actien en

estas bolsas y de las sociedades

gue realicen la liquidacion vy

compensacion de los contratos de

otros
Asi

futuros, opciones \Y

derivados.

instrumentos

negociacion de futuros y opciones
y otros instrumentos derivados.
Teniendo en cuenta que el articulo
55 de la ley 101 de 1993 faculta a
de

para

las bolsas productos

agropecuarios desarrollar
este tipo de mercados, se vio la
necesidad de ajustar este articulo
en el sentido de prever facultades
de la

para que la Sala General

Superintendencia regule la
negociacién de futuros y opciones
de de

Asi

a través las bolsas

productos  agropecuarios.
mismo, se faculta a la Sala para
que expida las normas conforme a
las cuales podran negociar futuros
y opciones a través de las bolsas
de productos agropecuarios. Asi
mismo, se faculta a la Sala para
que expida las normas conforme a
las cuales podran negociar futuros
y
comisionistas

las sociedades
de

las de productos

opciones
la bolsa de
valores y de
También

agropecuarios. se

precisa que entidades podran
realizar actividades de liquidacion

y compensacion de operaciones
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mismo, expedir las disposiciones
con arreglo a las cuales las
sociedades comisionistas de las
bolsas de valores \Y los

intermediarios de las bolsas de

productos agropecuarios podran

realizar futuros, opciones y otros

instrumentos derivados en las

respectivas bolsas.

de futuros, opciones Yy otros

derivados.

Articulo 34. El Gobierno Nacional
fijarA los montos minimos de
capital que deberan acreditar,
para constituirse y permanecer en
bolsas

de
de los

funcionamiento, las

Yy
intermediarios

futuros opciones,

gue actien en

estas bolsas y las entidades cuyo

objeto sea liquidar y compensar
contratos de futuros y opciones y
otros instrumentos derivados.

El
establecera

Gobierno Nacional también

los montos minimos

de capital que deberan acreditar y

mantener _las bolsas de productos

agropecuarios _a través de las

cuales se nhegocien contratos de

futuros vy opciones en desarrollo
de la facultad prevista en el
articulo 55 de la Ley 101 de 1993,

los intermediarios de esas bolsas

gue decidan negociar _dichos

cnntratne \/ lac cenriadadac

El articulo 34 se esta ajustando
en el sentido de prever la facultad
de

para el Gobierno Nacional

establecer los montos minimos de

Yy
intermediarios de

capital que deben acreditar

mantener los

las bolsas de futuros y opciones.

De igual manera, se podran

establecer los capitales minimos
de bolsas de

las productos

agropecuarios a través de las
cuales se negocien futuros vy
opciones y de las sociedades

comisionistas miembros de esas

bolsas cuando quiera que
negocien futuros y opciones.
Con estas disposiciones se

pretende que los agentes del

mercado tengan un adecuado

respaldo patrimonial que les
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contratos \Y las sociedades

comisionistas  miembros de

las

bolsas de valores cuando quiera

gue a través de estas ultimas se

negocien futuros, opciones y otros

instrumentos derivados.

Los montos de que trata este

articulo sélo podran ser

modificados por ley.

permita desarrollar en forma

adecuada sus operaciones

Articulo 35. Sin perjuicio de las
facultades que le otorgan la Ley
32 de 1979, la Ley 35 de 1993 y
demas

las normas

complementarias, la

Superintendencia de Valores
ejercera la inspeccion y vigilancia
sobre las bolsas de futuros vy

opciones; los intermediarios que

actuen en estas bolsas, siempre vy

cuando no estén sujetos a la

inspeccién vy vigilancia de otras

superintendencias, las

Yy
realicen

sociedades que la

compensacion 'y liquidacion de
contratos de futuros, opciones y
derivados,

otros instrumentos

para lo cual tendra las mismas
facultades que le otorga la ley en
relacion con las bolsas de valores

y las sociedades comisionistas de

En razén a que se incluyeron las

bolsas de productos

agropecuarios en los articulos
anteriores, el articulo 35 se ajusto
para que la vigilancia de estas
operaciones se realice a través de
la Superintendencia de Valores.

debido las

y
opciones, asi sea sobre productos

Esto, a

de

que
operaciones futuros
agropecuarios, son muy similares
desde el punto financiero y en la
de

desarrollarse sin que se haga

mayoria casos llegan a
entrega del activo subyacente. La
experiencia de otros paises en la
materia demuestra que la
supervision se puede ejercer de
esta manera y, mas aun cuando
se requiere optimizar la utilizacion

de los recursos del Estado
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bolsa.
Paragrafo._ Sin _perjuicio de las
facultades de inspeccidn,

vigilancia y control otorgadas por

la ley a la Superintendencia de

Sociedades sobre las bolsas de

productos agropecuarios y las

sociedades comisionistas

miembros de esas bolsas, cuando

guiera gue las mismas actiuen en

el mercado de futuros y opciones,

la Superintendencia de Valores

velara por gue su actividad en ese

mercado se ajuste a las normas

gue lo requlan. Lo mismo aplicara

en el caso de la Superintendencia
de

Bancaria respecto los

intermediarios _que actiuen en las

bolsas de futuros y opciones vy

gue estén sujetos a su inspeccion

vy Vvigilancia. La actividad de la

Superintendencia de Valores no

implicara un control subjetivo
sobre las mencionadas
sociedades.

Articulo 36. De acuerdo con su
de

régimen legal las bolsas

valores, las bolsas de productos

Teniendo en cuenta las facultades

conferidas a las bolsas de

productos agropecuarios por el
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agropecuarios, las sociedades

comisionistas de bolsas de valores

vy los intermediarios de las bolsas

de productos agropecuarios, las

sociedades comisionistas

independientes de valores, los

establecimientos de crédito, las

y
podran

entidades aseguradoras las

sociedades fiduciarias

participar en el capital de bolsas

de futuros, opciones y otros

instrumentos derivados y en el de

las sociedades que realicen la

compensacion y liquidacion de

estos contratos. ElI Gobierno

Nacional podra autorizar a otros
agentes del mercado para que

participen en el capital de las

mencionadas entidades.

articulo 55 de la Ley 101 de 1993,

y
razonable que dichas bolsas y sus

se estimo conveniente
comisionistas miembros, pudiesen

participar en el capital de las
bolsas de futuros y opciones y
otros instrumentos derivados y en
el de las sociedades que realicen
la compensacion y liquidacion de

estos contratos.

En las mencionadas modificaciones y adiciones es donde tienen origen

las regulaciones dadas por esta Ley en lo referente a las bolsas de

productos agropecuarios, faltando Uunicamente por incluir, lo que es en

el articulado vigente, el inciso final del articulo 57, inciso que tiene una

gran importancia, como mas adelante se vera.

El texto del proyecto de ley permanece inalterado en esta materia,

durante su tramite en el Congreso, hasta su publicacibn como texto
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definitivo aprobado en segundo debate en sesion Plenaria de la Camara
de Representantes, donde aparece incluido dentro del articulo 57 el
inciso final, que corresponde al literal o) de la actual ley; mas del origen
de esta norma no se halla explicacion alguna, ni del motivo que originé
su inclusién, toda vez que no figuraba como propuesta de modificacion
en el texto de la ponencia para segundo debate®® ni figura como tema
de discusién, y tampoco aparece en el informe de conciliacién®®
presentado con anterioridad a la publicacion del texto definitivo
aprobado en segundo debate en la sesion Plenaria de la Camara de

Representantes. El texto del proyecto de ley es el siguiente:

“Articulo 57. Adiciénase el Articulo 4 de la Ley 35 de 1993 con los

siguientes literales:

“lI) Fijar las normas con sujecion a las cuales podra desarrollarse la
negociacion de futuros, opciones, y otros instrumentos derivados a
través de la bolsa de valores o de las bolsas de futuros y opciones, asi
como la liquidacibn y compensacion de los respectivos contratos,
actividades estas ultimas que solo podran realizar las entidades
constituidas para tal fin o por las bolsas de futuros y opciones y de las
bolsas de productos agropecuarios, estas ultimas de acuerdo con lo

dispuesto en el articulo 55 de la Ley 101 de 1993.

“m) Fijar las normas con sujecion a las cuales podra desarrollarse la
liquidaciéon y compensacion de los contratos a que se refiere el literal
anterior, actividades que sélo podran realizar las entidades constituidas

para tal fin o las bolsas de futuros y opciones.

%8 Gaceta del Congreso No. 149 de 8 de junio de 1999. pags. 2-24
% Gaceta del Congreso No. 178 de 23 de junio de 1999. pag. 7.
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“n) Establecer las disposiciones que regulen la de las bolsas de futuros y
opciones, de los intermediarios que actuen en estas bolsas y de las
sociedades que realicen la liquidacion y compensacion de los contratos
de futuros, opciones y otros instrumentos derivados. Asi mismo, expedir
las disposiciones con arreglo a las cuales las sociedades comisionistas de
las bolsas de valores y los intermediarios de las bolsas de productos
agropecuarios podran realizar futuros, opciones y otros instrumentos

derivados en las respectivas bolsas.

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

estas negociaciones”. (Las cursivas son nuestras)>°.

Se tiene asi que no podemos encontrar la motivacion que dio origen a
tan sustancial norma en el asunto que se trata, pero que quedd6 de tal
manera redactada, introduciendo cambios importantes en la legislacion

precedente en relacion con las bolsas de productos agropecuarios.

Una vez vistos de manera general los antecedentes de la Ley 510 de
1.993, es preciso adentrarse en la normatividad vigente con el fin de
analizar su posible incidencia en el funcionamiento de las bolsas de

productos agropecuarios.
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5.2. FACULTADES DE REGULACION DEL GOBIERNO EN
RELACION CON LAS BOLSAS AGROPECUARIAS:

5.2.1. Negociacion de futuros, opciones y demas derivados en

relacion con la Ley 101 de 1.993.

La Ley 510 de 1.999 trata el tema del desarrollo de los instrumentos
financieros de futuros, opciones y otros derivados en las bolsas de
valores, de futuros y opciones, asi como también en las bolsas de
productos agropecuarios, pero sujeta lo relativo a estas ultimas a lo
dispuesto en el articulo 55 de la Ley 101 de 1.993, razén por la cual

procedemos a comentarla.

Con la expedicion de dicha Ley se dieron los primeros pasos con miras a
lograr la modernizacion de los canales de comercializacion del sector
agropecuario y de la agroindustria, ya que busco6 reorientar el papel del
Estado en el proceso de comercializacion y redefinir los objetivos y las
funciones del Idema en dicho proceso, aunque la funcién del IDEMA se

fue desdibujando hasta llegar a la extincién del mencionado instituto.

La Ley 101 de diciembre 23 de 1.993, denominada “Ley General de
Desarrollo Agropecuario y Pesquero” tiene como proposito lo que ella

misma determina en su articulo 1° de la siguiente manera:

“ARTICULO 1l1o0. Propdsito de esta Ley. Esta Ley desarrolla los articulos 64, 65 y 66
de la Constitucién Nacional. En tal virtud se fundamenta en los siguientes propoésitos

que deben ser considerados en la interpretacion de sus disposiciones, con miras a

%0 Gaceta del Congreso No.187 de 30 de junio de 1999. Pag 17.
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proteger el desarrollo de las actividades agropecuarias y pesqueras, y promover el

mejoramiento del ingreso y calidad de vida de los productores rurales:

“1. Otorgar especial proteccién a la produccién de alimentos.

“2.Adecuar el sector agropecuario y pesquero a la internacionalizacién de la economia,

sobre bases de equidad, reciprocidad y conveniencia nacional.

“3. Promover el desarrollo del sistema agroalimentario nacional.

“4. Elevar la eficiencia y la competitividad de los productos agricolas, pecuarios y

pesqueros mediante la creacidon de condiciones especiales.

“5. Impulsar la modernizacién de la comercializacién agropecuaria y pesquera.

“6. Procurar el suministro de un volumen suficiente de recursos crediticios para el
desarrollo de las actividades agropecuarias y pesqueras, bajo condiciones financieras
adecuadas a los ciclos de las cosechas y de los precios, al igual que a los riesgos que

gravitan sobre la produccién rural.

“7. Crear las bases de un sistema de incentivos a la capitalizacion rural y a la

proteccion de los recursos naturales.

“8. Favorecer el desarrollo tecnolégico del agro, al igual que la prestacion de la
asistencia técnica los pequefios productores, conforme a los procesos de

descentralizacion y participacion.

“9. Determinar las condiciones de funcionamiento de las cuotas y contribuciones

parafiscales para el sector agropecuario y pesquero.

“10. Establecer los Fondos de Estabilizacién de Precios de Productos Agropecuarios y

Pesqueros.

“11. Propender por la ampliacién y fortalecimiento de la politica social en el sector

rural.
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“12. Fortalecer el subsidio familiar campesino.

“13. Garantizar la estabilidad y claridad de las politicas agropecuarias y pesqueras en

una perspectiva de largo plazo.

“14. Estimular la participacion de los productores agropecuarios y pesqueros,
directamente o través de sus organizaciones representativas, en las decisiones del

Estado que los afecten.

“PARAGRAFO. Para efectos de esta Ley la explotacion forestal y la reforestacion

comerciales se consideran actividades esencialmente agricolas.”

Sea del caso tener en cuenta los propésitos sefialados por esta Ley, en
especial los numerales 2°,3°9,5°9,6° y 7°, para entender el porqué de la
justificacion de la participacion de las bolsas de productos agropecuarios
dentro de las regulaciones relativas al mercado de valores, ya que al
poder desarrollar al interior de las mismas estos instrumentos, se
contribuye ostensiblemente al progreso del sector.

Hay que tener en cuenta que esta inclusion en la Ley 510 de 1.999 no
es nueva, puesto que ya con anterioridad el articulo 55 de la misma Ley
101 se habia encargado de hacer alusion al tema, dentro del capitulo
referente al “Apoyo a la comercializacion de productos de origen

agropecuario y pesquero”, que es al que remite aquella y que dispone:

“ARTICULO 55. Las Bolsas de Productos Agropecuarios legalmente constituidas podran
desarrollar mercados de futuros y opciones con el fin de proteger el riesgo inherente a
las fluctuaciones de precios y darle fluidez y liquidez al mercado de productos

agropecuarios y pesqueros.

“PARAGRAFO. Se autoriza al IDEMA para que pueda actuar en el mercado de futuros y

opciones que desarrollen las Bolsas de Productos Agropecuarios y Pesqueros.”
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Sin embargo, tal y como esta redactada esta disposicion, y mirada en su
conjunto, con el articulo siguiente®!, y con los propésitos de la Ley 101,
podemos darnos cuenta que estas disposiciones legales no pasan de
buenas intenciones, toda vez que no consagran mecanismos concretos o
especificos para hacer eficaces sus enunciados. Debido a esto, es que
adquiere importancia la regulacibn mas precisa que de este tema se
hace en la Ley 510 de 1.999, ya que de alguna manera puntualiza en
cabeza de quién deben quedar radicadas las facultades de inspeccion y
vigilancia sobre estas bolsas y respecto de qué temas, lo que va

volviendo mas concreto y tangible el tema.

Sin embargo, no es suficiente con una regulacion respecto de una
materia, para que la ley que le da cabida se ejecute. Se hace necesario
también que estén dados los supuestos facticos para su desarrollo y

aqui es precisamente donde se hallan las falencias.

En lo relativo al articulo 55, que se refiere a la implementacion del
mercado de futuros y opciones en las bolsas de productos
agropecuarios, esta Ley fue retomada y desarrollada por la Ley 510 de
1.999, dandole cabida dentro de las disposiciones relativas al mercado

de valores.

Es asi como el articulo 57 de la Ley 510 adiciona el articulo 4° de la Ley
35 de 1.993, con el fin de otorgar facultades a la Sala General de la
Superintendencia de Valores para fijar las normas con sujecion a las
cuales deberd desarrollarse la negociacion de futuros, opciones y otros

instrumentos derivados, ya que el articulo de que se trata, regula lo

3 Articulo 56. En la regulacion sobre retencién en la fuente sobre transacciones de productos de origen
agropecuario y pesquero, el Gobierno Nacional propendera para que aquellas que se realicen a través de
Bolsas de Productos Agropecuarios legalmente constituidas queden exentas de dicha retencion.



114

relativo a la intervencion en el mercado publico de valores por parte del
Gobierno, conforme a los objetivos sefalados en el articulo 1° de la
misma ley 35 de 1993.

Vista de esta manera la regulacién en su conjunto, se aprecia que lo que
se hizo con esta Ley 510 en el terreno de las bolsas de productos
agropecuarios fue servir de puente de unidn entre una disposicion
genérica, como lo es el articulo 55 de la Ley 101 de 1993 vy las
facultades dadas a la Sala General de la Superintendencia de Valores,
eso si, extendiendo su campo de accion a la regulacion de mercados de
futuros, opciones y otros instrumentos derivados. Es decir, la Ley 510
amplia y desarrolla el campo de accién para dicha Superintendencia,
atribuyéndole nuevas facultades, a su vez que incorpora la negociaciéon
de dichos instrumentos financieros en las bolsas de productos
agropecuarios, guedando la misma bajo su Orbita de regulacion y

vigilancia.

Lo que esta innovacidon puede significar para las bolsas de productos,
hablando concretamente de la Bolsa Nacional Agropecuaria, viene dado
no soélo por su consagracion legal, sino por el estimulo que significa para
que la real implementacion de los instrumentos financieros derivados
pueda llegar a darse. La introduccion en el sector agropecuario de los
contratos de futuros y opciones para lograr la cobertura frente a los
riesgos inherentes a las actividades propias del mismo, significaria un

gran avance en el fortalecimiento y desarrollo del sector.

Ademas, los contratos de futuros y opciones pueden ser una via para
construir un mercado de capitales que financie las inversiones que son
necesarias para las actividades agropecuarias y que carecen en este

momento de alternativas de financiamiento diferentes a las



115

tradicionales, que ademas de ser muy onerosas para los productores,
son poco atractivas para el sector bancario, el cual se desenvuelve
mejor en sectores que ya conoce y que manejan otro tipo de riesgos y

expectativas.

Por ultimo, la implementacién de un mercado de futuros, opciones y
otros instrumentos derivados en las bolsas de productos puede significar
el manejar no soélo la reduccidon del riesgo en la variacion de los precios
por parte de los participantes que no estan dispuestos a asumirlo, sino
también, la modernizacion de los mercados, al atraer a los inversionistas
que al ingresar al mercado pueden aportar recursos necesarios para el

fomento de la actividad agropecuaria.

5.2.2. Liquidacion y compensacion de los contratos.

El articulo 57 de la Ley 510, que adiciona el articulo 4° de la ley 35 de
1.993, en su numeral m) otorga la facultad al Gobierno para fijar las
normas con sujecion a las cuales podra desarrollarse la liquidacion y
compensacion de los contratos de futuros y opciones, y circunscribe la
realizacion de dichas actividades a las entidades constituidas para tal

fin.

En el caso de la Bolsa Nacional Agropecuaria ya existia con anterioridad
dicho organismo conocido como Camara de Compensacion, que es la
instancia que garantiza el fiel cumplimiento de todas las operaciones de
la bolsa®*. A nivel mundial, la regla general es que la camara de
compensacion desempefie varias funciones y sea de vital importancia

para los mercados de futuros puesto que es el ente que asume el lado

%2 |La Camara de Compensacion de la Bolsa Nacional Agropecuaria se constituy6 el 19 de Marzo de 1998 y
entré en funcionamiento el 13 de enero de 1999.
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opuesto de cada transaccion, eliminando el riesgo del incumplimiento de
la contraparte, ademas de abrir la posibilidad de realizar una operacion
compensatoria sin tener que obtener la aquiescencia de la otra parte
que particip6é en el negocio anterior. Pero mas que esto, es el organismo
que garantiza el cumplimiento financiero de cada contrato realizado,
debe garantizar que todas las operaciones estén verificadas y liquidadas
antes de la siguiente sesion de negocios; asegura la integridad
financiera del mercado. En Colombia la Camara de Compensacion de la
BNA no asume la posicion de contraparte en las negociaciones sino que

es un simple administrador de garantias.

La Bolsa Nacional Agropecuaria describe asi el objeto de la Camara de

Compensacion:

“Incentivar las negociaciones de mercado abierto, mediante la puesta en
marcha de un sistema de garantias plenas para el cumplimiento de las
operaciones realizadas en rueda, y el establecimiento de mecanismos
que aseguren la transparencia de un mercado moderno, organizado y

seguro.

“Un mercado abierto de productos agropecuarios permitira la posibilidad
de formacion de precios a partir de las condiciones reales del mercado
disminuyendo la posibilidad de distorsiones, al tiempo que propiciara el
aumento de participantes en el mercado y el consecuente incremento de

ofertas y demandas.

“Con la entrada en operacion de la Camara, las transacciones de
mercado abierto contaran con mejores condiciones de oportunidad y
cumplimiento, tanto en la entrega como en el pago del valor pactado, ya

que la Camara asegurara la provision de los recursos necesarios para
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garantizar la liquidez de las obligaciones derivadas de las operaciones

realizadas en rueda publica...”

Si analizamos el fin de una Cadmara de Compensacion en el mercado de
futuros, y el objeto que posee y las funciones que desempefa
actualmente la Camara de Compensacion de la Bolsa Nacional
Agropecuaria, podemos concluir que la norma en menciéon no modifica
sustancialmente lo que ya venia dado anteriormente para la Bolsa. Las
condiciones juridicas para que la liquidacion y compensacion de
contratos derivados funcionen estan dadas. Lo que hace falta es que en
la practica la Camara de Compensaciéon asuma el rol de contraparte en

las operaciones gue se celebran en la BNA.

5.2.3. Intermediarios de las Bolsas.

Hay dos disposiciones de la Ley 510 de 1.999 referentes a los
intermediarios que actuan en las bolsas de productos agropecuarios. La
primera es el articulo 57 numeral n), donde se otorgan facultades al
Gobierno para expedir las disposiciones con arreglo a las cuales los
intermediarios de las bolsas de productos agropecuarios podran negociar
futuros, opciones y otros instrumentos derivados; la segunda es el
articulo 58 que consagra que el Gobierno establecerda los montos
minimos de capital que deberan acreditar y mantener los intermediarios
de las bolsas de productos agropecuarios cuando decidan negociar

contratos de futuros, opciones u otros instrumentos derivados.

Esta exigencia de montos minimos en la regulacion se refiere
exclusivamente al caso de que decidan participar en el mercado de
futuros y opciones, ya que con anterioridad estan sefalados los

requisitos para ser comisionista de las bolsas agropecuarias, en el
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Decreto 2000 de 1991. Por lo demas, no hay modificaciones

sustanciales para el funcionamiento de los intermediarios de las bolsas.

5.2.4. Titulos valores sobre subyacentes agropecuarios e

industriales

Una de las diferencias fundamentales entre la actividad de las bolsas de
productos agropecuarios y las bolsas de valores consiste en la clase de
titulos valores que se negocian, ya que en las bolsas de valores las
transacciones se realizan sobre acciones y titulos de deuda, bien sea
publica o privada, pero mediante esos titulos no se esta negociando
ningun producto; mientras que en las bolsas de productos agropecuarios
los titulos que se negocian son aquellos que se otorguen, tengan como
garantia o en general, que tengan como activo sobre el cual se expiden,
bienes, productos o servicios agropecuarios o agroindustriales, tales
como los Certificados de Deposito de Mercancias (CDM) o los
documentos emitidos en desarrollo de procesos de titularizaciéon de

ganado o de productos agrarios.

Los mencionados titulos valores sobre subyacentes agropecuarios tienen
actualmente un soporte normativo, el cual se encuentra en los articulos
757 y siguientes del Codigo de Comercio para el caso de los CDM, y en
la resolucion 400 de 1.995, en su titulo tercero, que inicialmente no
contemplaba la posibilidad de realizar la titularizacion sobre subyacentes
agropecuarios, pero posteriormente fue adicionada para poder realizar

estas operaciones.

A pesar de la declaracion de inconstitucionalidad de la ley 508, Ley del
Plan Nacional de Desarrollo “Cambio para construir la Paz”, y el

reemplazo de ésta por el decreto 955 del 26 de mayo de 2.000, a la
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postre declarado igualmente inconstitucional, es bueno sefalar que
dicha normatividad entraba a regular el tema de los subyacentes
agropecuarios. Entre la Ley 508 y el Decreto 955 se presentaba una
divergencia ya que en el texto definitivamente aprobado de la Ley 508
de 1999, habia una modificacion al proyecto de ley presentado por el
Gobierno en el sentido de limitar la facultad de negociacion de titulos
valores en las bolsas de productos agropecuarios a procesos de
titularizacion y a los titulos representativos de mercaderias. Al
declararse la inconstitucionalidad de la Ley 508, quedd sin limites la
negociacion de titulos valores sobre subyacentes agropecuarios en el
decreto ley 955 de 2.000, pues esta norma puso en vigencia el proyecto
de ley del Plan Nacional de Desarrollo presentado por el Gobierno. Sin
embargo, el Decreto 955 de 2.000 tampoco estad vigente por su
declaratoria de inconstitucionalidad, aunque estaba mas claro el sentido
y la determinacion respecto de los documentos a ser colocados en el
mercado publico y cuales tendrian el caracter y prerrogativas de los
titulos valores, ya que dejaban esta regulacion expresamente al

Gobierno Nacional.

Con base en lo anteriormente expuesto se tiene que estas normas
fueron inocuas en relacion con la regulacion de los titulos valores sobre
subyacentes agropecuarios, y que se mantiene la normatividad que
existia con anterioridad. Acerca de este tema, la Ley 510 de 1999 sdlo
hace mencién a los mismos en el literal o) del articulo 57, con el fin de
otorgar facultades al Gobierno para fijar disposiciones que regulen el
mercado publico de valores emitidos sobre subyacentes agropecuarios o

agroindustriales, sin adentrar mas en el particular.

Sin embargo, podria considerarse que se abre la puerta para la creacion

de otros titulos valores emitidos sobre subyacentes agropecuarios, que
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con base en esta disposicion se puedan aceptar como tales y adquirir las
caracteristicas propias de su negociacion al amparo del Cdédigo de

Comercio.

5.2.5. Montos minimos de capital de las bolsas de productos

agropecuarios

El tema se encuentra regulado en el articulo 58 de la Ley 510 de 1.999

que dispone:

"Articulo 58. El Gobierno Nacional fijara los montos minimos de capital
que deben acreditar, para constituirse y permanecer en funcionamiento,
las bolsas de futuros y opciones, los intermediarios que actiuen en estas
bolsas y las entidades cuyo objeto sea liquidar y compensar contratos
de futuros, opciones y otros instrumentos derivados. El Gobierno
Nacional también establecera los montos minimos de capital que
deberan acreditar y mantener las bolsas de productos agropecuarios a
través de las cuales se negocien contratos de futuros y opciones en
desarrollo de la facultad prevista en el articulo 55 de la Ley 101 de
1.993, los intermediarios de esas bolsas que decidan negociar dichos
contratos y las sociedades comisionistas miembros de las bolsas de
valores cuando quiera que a través de estas Ultimas se negocien
futuros, opciones y otros instrumentos derivados. Los montos de que

trata este articulo sélo podran ser modificados por ley."

A través de este articulo se le otorga al Gobierno Nacional Ila
competencia para establecer los montos minimos de capital para las
bolsas de productos agropecuarios, en cuanto negocien contratos de
futuros y opciones, remitiendo al articulo 55 de la Ley 101 de 1.993

comentado anteriormente. De esta disposicion se puede afirmar que no
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causa mayores traumatismos en lo que actualmente viene operando en
la Bolsa Nacional Agropecuaria, pues los montos minimos ya estan

fijados en el literal a) del articulo 3° del Decreto 2000 de 1.991.

5.2.6 Participacion en el capital de bolsas de futuros y

opciones.

Otra modificacion introducida por la Ley 510 de 1.999 en relacion con
las bolsas de productos agropecuarios es la posibilidad que otorga para
su participacion en el capital de las bolsas de futuros y opciones. Tal y

como lo dispone el siguiente articulo:

"Articulo 61. De acuerdo con su régimen legal las bolsas de valores, las
bolsas de productos agropecuarios, las sociedades comisionistas de
bolsas de valores y los intermediarios de las bolsas de productos
agropecuarios, las sociedades comisionistas independientes de valores,
los establecimientos de crédito, las entidades aseguradoras y las
sociedades fiduciarias podran participar en el capital de bolsas de
futuros, opciones y otros instrumentos derivados y en el de las
sociedades que realicen la compensacion y liquidacion de estos
contratos. El Gobierno Nacional podra autorizar a otros agentes del
mercado para que participen en el capital de las mencionadas

entidades”.

De tal manera queda dada la posibilidad tanto para las bolsas como para
sus intermediarios, para la participacidon accionaria en las bolsas de
futuros. Esta es una actitud visionaria del Gobierno, que no cierra la
puerta a la evolucibn que posteriormente se pueda presentar en el
campo del mercado publico de valores, creando un entorno juridico

apropiado, pero por el momento no incide en el desempefo de la Bolsa
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Nacional Agropecuaria, aunque implica una modificacion en el régimen

existente.

5.2.7. Constitucion \Y/ funcionamiento de las bolsas

agropecuarias.

A este tema se hace referencia en el articulo 57, por el cual se adiciona

el articulo 4° de la Ley 35 de 1.993, que dispone:

"Articulo 57. Adicidnase el articulo 4° de la Ley 35 de 1.993 con los

siguientes literales(...):

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

estas negociaciones."

Regulando este tema también se encontraba la Ley 508 de 1.999, por la
cual se expidio el Plan Nacional de Desarrollo para los afios 1999-2002,
en la cual se dieron, en su articulo 45, los requisitos para la constitucion
de las bolsas de productos; éstos eran, entre otros, poseer una
solvencia adecuada y una camara de compensacion. Ademas se le
otorg6 al Presidente de la Republica la regulacién de su funcionamiento
y constitucion, ademas de reiterar la facultad de la bolsa para negociar
futuros y opciones, ya dada por la ley 101 de 1.993 en su articulo 55.
Sin embargo, como ya lo hemos expresado, la Corte Constitucional

declard inconstitucional dicha ley por vicios de procedimiento en su
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formacion, en razébn a que muchas normas no tuvieron los cuatro
debates constitucionales y los articulos divergentes surgidos entre las
dos Céamaras no fueron conciliados, sino remitidos a la voluntad

gubernamental.

El Gobierno Nacional procedié entonces a expedir un decreto con fuerza
de ley, segun lo contemplado en el articulo 341 de la Constitucion
Politica, con el fin de darle vigencia al Plan Nacional de Desarrollo. Esto

se concreto en el Decreto-Ley 955 del 26 de mayo de 2.000.

Al ser incorporada la Ley del Plan a través del mencionado Decreto,
habia quedado vigente entonces la facultad atribuida directamente al
Gobierno en lo relativo a la constitucién y funcionamiento de las bolsas
de productos. Dicho decreto planificador fue igualmente declarado
inexequible por la Corte Constitucional porque a su juicio el enunciado
constitucional que permite la legislacion ejecutiva por vencimiento del
plazo concedido al Congreso para aprobar el Plan, no se dio en este caso
porque en realidad el proyecto fue “aprobado, promulgado, rigid y
produjo efectos”, pero fue declarado inconstitucional posteriormente por
lo que no existia salida juridica distinta de la frustracion del instrumento

planificador.

La interpretacion que la Bolsa Nacional Agropecuaria le habia dado a la
situacion relativa a la regulacion sobre constitucion y funcionamiento de
las bolsas de productos agropecuarios —que difiere de la dada por la
Sala General de la Superintendencia de Valores-, es que la facultad de
regulacion de la constitucion y funcionamiento de las bolsas de
productos seguia estando en cabeza del Gobierno y no de la
Superintendencia de Valores, a la luz del decreto 955 de 2000, teniendo

como factor de andlisis la intencion de la Ley 510, puesto que es claro
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que sus motivaciones se dirigen a regular lo relacionado con el mercado
publico de valores, y dentro de ellos a la negociacion de futuros y
opciones, pero no mas alla. Sin embargo, con la declaracion de
inconstitucionalidad del decreto ley 955, esta interpretacion quedd sin

piso juridico.

No existiendo soporte legal diferente a la Ley 510 de 1999, se debe
concluir forzosamente que la facultad de dictar las disposiciones de
constitucion y funcionamiento de las bolsas de productos agropecuarios,
radicadas en cabeza del Gobierno Nacional, pasan a ser, en virtud de la
delegacion que de ellas se hace, competencia de la Sala General de la
Superintendencia de Valores con base en lo dispuesto en la Ley 35 de
1.993 y las adiciones hechas a esa norma por el articulo 57 de la Ley
510. Sin embargo, la facultad para autorizar la constitucion y
funcionamiento sigue estando radicada en la Superintendencia de
Sociedades, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 3° del

Decreto 2000 de 1.991.

5.2.8. Inspeccion, vigilancia y control sobre las bolsas de

productos agropecuarios

Con anterioridad a la expedicion de la Ley 510, quien ejercia la
inspeccion y vigilancia sobre las bolsas de productos agropecuarios y sus
miembros era exclusivamente la Superintendencia de Sociedades,
conforme con lo dispuesto en el articulo 22 del Decreto 2000 de 1.991.
Ahora, la Ley 510 atribuye ciertas facultades de inspeccién y vigilancia
sobre las mismas a la Superintendencia de Valores, pero exclusivamente
en lo relacionado con el mercado de futuros y opciones, y en este

sentido es claro el tenor de la Ley al preceptuar que:
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"Articulo 60. Sin perjuicio de las facultades que le otorgan la Ley 32 de
1979, la Ley 35 de 1993 y las demas normas complementarias, la
Superintendencia de Valores ejercera la inspeccion y vigilancia sobre las
bolsas de futuros y opciones; los intermediarios que actuen en estas
bolsas, siempre y cuando no estén sujetos a la inspeccion y vigilancia de
otras superintendencias, y las sociedades que realicen la compensacion
y liquidacion de contratos de futuros, opciones y otros instrumentos
derivados, para lo cual tendra las mismas facultades que le otorga la ley
en relacion con las bolsas de valores y las sociedades comisionistas de

bolsa.

“Paragrafo. Sin perjuicio de las facultades de inspeccion, vigilancia y
control otorgadas por la ley a la Superintendencia de Sociedades sobre
las bolsas de productos agropecuarios y las sociedades comisionistas
miembros de esas bolsas, cuando quiera que las mismas actuen en el
mercado de futuros y opciones, la Superintendencia de Valores velara
porque su actividad en ese mercado se ajuste a las normas que lo
regulan. Lo mismo aplicara en el caso de la Superintendencia Bancaria
respecto de los intermediarios que actuen en las bolsas de futuros y
opciones y que estén sujetos a su inspeccion y vigilancia. La actividad
de la Superintendencia de Valores no implicara un control subjetivo

sobre las mencionadas sociedades”.

De esta manera se tiene que las facultades que se le dan a la
Superintendencia de Valores de inspeccion y vigilancia son sélo para lo
relativo a la negociacion de futuros y opciones en la bolsa, pero en lo
demas, las facultades de la Superintendencia de Sociedades no se
alteran, al haber un claro sefalamiento de las actividades respecto de

las cuales le es dado intervenir a la Superintendencia de Valores.
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Claro estd que a pesar de haber una precisa delimitacion de las
funciones de las Superintendencias sobre la Bolsa Nacional
Agropecuaria, podrian eventualmente presentarse conflictos, ya no tanto
normativos como si en el ejercicio practico de las funciones de
inspeccion y vigilancia. Lo cual no es Obice para atribuirle estas
funciones sobre las bolsas de productos agropecuarios cuando actien en
el mercado de futuros y opciones, a la Superintendencia de Valores,
toda vez que es innegable que posee experiencia y conocimiento en el
manejo del mercado publico de valores, mientras que Ila
Superintendencia de Sociedades no tiene la infraestructura ni la

preparacion para hacerse cargo de la vigilancia de estas actividades.
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6. CONCLUSIONES

La Ley 510 de 1.999 no introdujo ninguna innovacion relevante en
materia de las bolsas de productos agropecuarios. Lo que se podia
considerar la mas grande innovacion es la consagracion de los futuros,
opciones y demas instrumentos financieros derivados como una
actividad que pueden desarrollar las bolsas de productos; sin embargo,
la Ley 101 de 1.993 ya enunciaba el tema. Las disposiciones dadas por
la Ley 510 no pueden desligarse de los fines establecidos para el sector
agropecuario en la Ley 101 de 1.993; las transacciones que se celebren
en las bolsas agropecuarias y las reglamentaciones que se expidan al
respecto no pueden desconocer jamas el fin para el cual fueron
concebidas: el crecimiento y desarrollo del sector agropecuario debe

primar sobre cualquier otro interés.

Las disposiciones de la Ley 510 no implican un choque o ruptura con el
desarrollo normativo existente hasta el afno 1.999, sino que expresan el
deseo del Legislador por la profundizaciéon de las bolsas agropecuarias

en el mercado de futuros y opciones.

Las bolsas agropecuarias no han recibido el adecuado apoyo Yy
reconocimiento por parte del sector privado. El Gobierno apoyo6 en el
pasado a la BNA mediante la canalizacion de las actividades del Idema.
Este apoyo resulté siendo perjudicial cuando el modelo econdmico
proteccionista se modificé por el modelo de libertad en el comercio. El
sector privado no ha reconocido la importancia y facilidades que implica

el negociar los productos agropecuarios u obtener financiamiento a
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través de las bolsas de productos. Estas bolsas pueden ser el gran
motor de crecimiento y desarrollo de los sectores agricola y pecuario,
pero el sector privado no lo ha sabido reconocer a pesar de los esfuerzos
que la BNA ha hecho por dar publicidad al mecanismo y a la empresa de

la Bolsa.

La baja participacion en el mercado de las bolsas agropecuarias tanto
por parte de productores como de consumidores ha impedido que los
futuros y opciones sean implementados en nuestra economia, viéndose
perjudicados esos mismos productores y consumidores por la falta de
cobertura frente al riesgo de sus actividades, de hecho, bastante
riesgosas. La eficiencia y crecimiento del mercado de futuros depende
del numero de participantes: a mayor cantidad de compradores y
vendedores, mayor eficiencia en la operacion del mercado y mayores

posibilidades de cubrirse frente al riesgo.

Negociar en el mercado de forwards, futuros y opciones le permite a los
productores obtener capital de trabajo en mejores condiciones que las

que ofrecen los prestamistas tradicionales.

Se dice que para que un mercado de productos financieros derivados
pueda funcionar, se necesita de elevadas condiciones tecnoldgicas en las
actividades agricolas y pecuarias. Sin embargo, consideramos que tal
afirmacion nos introduce en un circulo vicioso, pues si no arriesgamos
en la implementacibn de un mercado de capitales en nuestro pais,

jamas obtendremos la tecnologia que tanto anhelamos.

El Estado puede liderar el despegue de las bolsas agropecuarias en
nuestro pais. Eso si, la solucion no esta en otorgar subsidios ni a las

bolsas ni a los productores, pues el presupuesto de la Naciéon no lo
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resistiria, sino en establecer exenciones tributarias y eliminacion de
obstaculos y trabas a nivel normativo, que permitan incrementar el
interés del sector privado por acudir a este mercado, que cuenta, con
ventajas comparativas impresionantes frente a los mecanismos
tradicionales de comercializacion y financiamiento. La seguridad, la
transparencia y la organizacion que se ofrecen en la BNA no se ofrecen

en ninguno de los mecanismos tradicionales.

No podemos pretender que las bolsas agropecuarias colombianas tengan
el mismo nivel que tienen las bolsas norteamericanas o europeas, pero
si creemos que es un objetivo que se puede conseguir. Para tal efecto,
consideramos que se debe centrar toda la atencion en fortalecer a la
BNA, para luego permitir la creacion de mas bolsas agropecuarias en el

pais que fomenten la competitividad y la eficiencia en este mercado.

Se debe incentivar la cultura de riesgo en nuestro pais. El mercado de
capitales tanto de las bolsas de valores como de las bolsas de productos
agropecuarios no tiene el desarrollo que poseen bolsas de otros paises

porque no existen los especuladores que dinamizan el mercado.

Se hace evidente la necesidad de una significativa inversion privada y
publica que permita capitalizar al sector y modernizar la actividad
productiva para garantizar el desarrollo adecuado de los nuevos
mecanismos de mercadeo agropecuario y, en especial, la efectividad de
las transacciones en bolsas de productos, asi como la generalizacion del

mercado de futuros.

Compartimos lo afirmado por Antonio Hernandez Gamarra, Ex—Ministro
de Agricultura cuando afirmé que: “La modernizacion productiva

supone la incorporacion, en los criterios para el disefio y la aplicacion de
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la politica, de los siguientes principios: el primero, que la produccion
debe estar orientada por el mercado, antes que por la vocacion natural
del suelo; el segundo, que se debe favorecer la especializacion regional
de la produccion, con el fin de facilitar el logro de economias de
especializacion y de escala; el tercero, que las actividades agropecuarias
deben ser concebidas como parte integral del sistema agroindustrial que
conforma sus cadenas de agregacion de valor, y, el cuarto, que es
necesario impulsar una estructura agroempresarial cada vez mas
integrada vertical y horizontalmente, dando prioridad a la integracion de
los agricultores hacia adelante en esas cadenas de valor, para estar en
mejores condiciones de aumentar la eficiencia y controlar los procesos

de mercadeo”3.

No es suficiente con la expedicion de una buena regulacion en una
materia, para que la ley que le da cabida se ejecute, como
generalmente ocurre en nuestro pais, caracterizado por muy buenas
normas juridicas. Es necesario que se los gobernantes, los empresarios
y los intervinientes en toda la cadena productiva entiendan que el éxito
de una obra como es la de las bolsas agropecuarias no depende
exclusivamente de las normas que las rijan sino del papel activo que

ellos desempefien en el mercado.

Es necesario concientizarnos en el ambito nacional que los sectores
urbano y rural no pueden seguir desligados, pues el éxito de la
economia de un pais en el cual gran parte de su PIB esta conformado
por los ingresos que se generan en el sector agropecuario, se encuentra

en una adecuada relacion entre los inversionistas de la ciudad y los

% HERNANDEZ GAMARRA, Antonio. Conferencia “ Afianzar las actividades de la Bolsa Nacional
Agropecuaria” en la revista “Mercado de Futuros Agricolas en Colombia. Seminario Internacional de
Futuros”. Coleccion BNA No. 1. Bogota D.C., marzo de 1995. P4g. 16.
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trabajadores del campo. Uno de los mecanismos como este postulado
se puede llevar a la préactica es la inversion de capital en actividades
relacionadas con ese sector. Los inversionistas deben arriesgarse y
confiar que obtendran muy buenos resultados financieros trasladando su
ahorro a proyectos que involucren el desarrollo de las actividades del
campo. El medio esta dado por la BNA y las garantias y respaldo que
ofrecen a sus transacciones; solo falta interesarse por conocer los

mecanismos y tomar la decision de incursionar en este mercado.
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