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GLOSARIO 

 

Ajuste al mercado (market  to market):  Revisión diaria de la posición de margen 
de un inversionista,  determinada al final de cada sesión, momento en el que el 
intermediario abona o carga a la cuenta el monto requerido. 

Análisis de valores: Proceso que consiste en reunir y organizar información que 
pueda ser útil para determinar el valor intrínseco de un activo. 

Análisis económico: Estudio de las condiciones económicas generales que se 
usa en la valoración de un activo. 

Análisis de fundamental: Estudio detallado de la situación financiera y de los 
resultados de operación de un activo. 

Análisis técnico: Estudio de las diversas fuerzas que operan en el mercado y su 
efecto en los precios del activo ha estudiar.  

Apalancamiento financiero: Uso de financiamiento de deuda para magnificar los 
rendimientos de las inversiones. 

Apalancamiento negativo: Posición en la que, si el rendimiento de una propiedad 
está por debajo del costo de su deuda, el rendimiento del inversionista aumentará 
a un nivel mucho mayor que el que podría haber ganado en una negociación de 
contado. 

Apalancamiento positivo: Posición en la que, si el rendimiento de una propiedad 
excede al costo de su deuda, el rendimiento del inversionista aumentara a un nivel 
mucho mayor que el que podría haber ganado en una negociación  de contado. 

Aversión al riesgo: Describe a un inversionista que exige mayor rendimiento a 
cambio de mayor riesgo.  

Base: Valor  relativo que expresa la diferencia entre el precio del mercado físico 
(mercado spot) de un titulo   y el valor futuro de dicho titulo (valor  extraído del 
mercado de futuros o de las expectativas de crecimiento); La magnitud y el valor 
de dicha diferencia es un buen indicador de que tipo de posición se deberá tomar 
en un contrato Futuro.  

Beta: Medida del riesgo no diversificable o del mercado, que indica como 
responde el precio de un titulo a las fuerzas del mercado.  
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Bolsa Mercantil De Colombia: Entidad mixta encargada de la Bursatilizaciòn de 
los commodities en Colombia, regulada por la superintendencia Financiera de 
Colombia. 

Coberturistas: Productores y procesadores que recurren a contratos futuros para 
proteger su participación en un commoditie o instrumento financiero subyacente.  

Contratos Futuros: Compromiso entre dos participantes del mercado, con 
intereses opuestos (uno interesado en vender y el otro en comprar); en negociar 
un activo o commoditie especifico a un precio, fecha de entrega y cantidad 
predefinido por ellos y la estandarización del mercado mismo. 

Comisión de compra y/o venta: Costo que cobran las sociedades comisionistas 
de bolsa y la Bolsa Mercantil de Colombia por la operación de las ordenes de los 
diferentes participantes del mercado. 

Deposito de garantía: Monto depositado en una empresa de intermediación para 
cubrir las perdidas en el valor de mercado de un contrato de futuros que puedan 
resultar de movimientos adversos de precios. 

Deposito de mantenimiento: Monto mínimo del margen que debe mantenerse 
constantemente en una cuenta de margen.  

Flujo de caja descontado: Metodología empleado en la evaluación  económica 
de proyectos, con el objetivo definir su viabilidad o no frente a otras alternativas; 
para esto es necesario definir una tasa de descuento adecuada según el riesgo 
del mercado y la adveración al riesgo de los inversionistas. 

Inflación: Periodo de incremento de precios en general. 

Liquidez: Capacidad de una inversión para convertirse en efectivo rápidamente, 
con una perdida de valor escasa o nula. 

Mercado de Futuros: Mercado organizado en donde  se negocian los contratos de 
futuros.  

Mercado eficiente: Mercado en el que los títulos reflejan toda la información 
posible de manera rápida y exacta.  

Mercado alcista:  Mercados favorables relacionados normalmente con alza de 
precios, optimismo de los inversionistas, recuperación económica y estimulo 
gubernamental.  
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Mercado bajista: Mercados desfavorables relacionados normalmente con alza de 
precios, pesimismo de los inversionistas, recesión económica y restricción 
gubernamental.  

Método del múltiplo precio-utilidades (valor por mú ltiplos): Método de 
valuación de activos que trata de calcular la razón precio-utilidades mas apropiada 
para los activos; esta razón, junto con las ganancias por activo históricos o 
estimadasa corto plazo permiten determinar el valor futuro de dicho activo. 

Modelo de valuación de capital (CAPM): Modelo que relaciona formalmente los 
conceptos de riesgo y rendimiento; utiliza el coeficiente beta, la tasa libre de riesgo 
y el rendimiento de mercado para ayudar a los inversionistas a definir el 
rendimiento requerido sobre una inversión (costo de oportunidad). 

Mercado Spot: Plaza física o electrónica donde de negocia un activo a un precio 
actual (producto de las interacciones de la oferta y demanda), en el cual se hace 
entrega inmediata del activo una vez este se halla cancelado en totalmente.  

Opción de venta (put): Instrumento negociable que permite al vendedor del titulo 
subyacente (una vez el contrato se haya negociado), vender o no el titulo a la 
fecha de terminación; mientras que el comprado si esta obligado legal y 
económicamente a comprar el titulo siempre y cuando el vendedor decida vender 
el titulo. 

Prima de riesgo: Rendimiento adicional que refleja las características de la 
emisión y del emisor relacionadas con un instrumento de inversión especifico.  

Posición corta: Consiste en vender un activo especifico en cualquiera de los 
mercado existentes en la economía. 

Posición Larga: Consiste en Comprar un activo especifico en cualquiera de los 
mercado existentes en la economía.  

Riesgo: Posibilidad de que los rendimientos reales de una inversión difieran de los 
esperados. 

Riesgo cambiario: Riesgo ocasionado por la variación de los tipos de cambio 
entre las monedas de dos países. 
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RESUMEN 

Ante la apertura de Colombia a los mercados internacionales desde 1991, con la 
premisa de mejorar la eficiencia de nuestros mercados (costo nacional1) y la 
calidad de vida de nuestros ciudadanos; se han incurrido en varios tipos de 
tratados económicos que presumen buscar o alcanzar cierto beneficio social o 
economía en un horizonte de mediano y largo plazo para la nación. Sin embargo, 
dichas soluciones han ocasionado como efecto secundario un desbalance gradual 
del tejido productivo (específicamente del agro), el cual sino es compensado en el 
mediano plazo puede ocasionar grandes conflictos económicos y políticos. 

De lo anterior, no se debe conjeturar de manera inmediata que debamos tomar 
políticas proteccionistas o cerradas para evitar dichos efectos secundarios. Por el 
contrario, esta circunstancia nos invita a evaluar el verdadero costo social  y los 
beneficios de la producción de los diferentes  bienes y servicios en el mercado, 
teniendo cuidado de analizar los precios verdaderos y mentirosos2, los costos 
pertinentes y no pertinentes, el valor de  detener o continuar con la producción de 
dicho bien o servicio por medio de factores nacionales o internacionales, para 
finalmente tomar una decisión acertada social y económicamente sobre la 
respectiva producción, pues como decía Adam Smith “la facultad de fabricar bajos 
precios es una riqueza más real y más segura que una acumulación de oro y 
plata”3. Ante este panorama, el presente trabajo se propone aprovechar las 
herramientas de evaluación de proyectos para el diseñar y evaluar la 
implementación de mercados futuros en la Bolsa mercantil de Colombia en el 
commoditie del maíz amarillo tecnificado (debido a que es el sector que mayor 
impacto negativo ha tenido a través de estos tratados comerciales); enfocándose  
en pronosticar los costos e ingresos mediante la modelación a través de 
simulación continua (Stella) y discreta (Arena) de la cobertura de precios de este 
commoditie frente al importado (esto ayuda a disminuir la incertidumbre). Para 
posteriormente evaluar su viabilidad y tomar una decisión de si el gobierno 
Colombiano debería  invertir o no en la implementación de estos instrumentos. 

Palabras clave: Evaluación de proyectos, Mercado de Futuros, Cobertura de 
precios, Bolsa mercantil de Colombia, Modelación continúa (Stella), discreta 
(Arena) y toma de decisión. 

                                                           
1
 Fontaine, Ernesto R. Evaluación social de proyectos. Chile. 2008. Décimo tercera edición. P. 25. 

2
 Ibid.P.30. 

3
 SMITH, Adam. Riqueza de la nación. Citado por URBINA, Gabriel Baca. Fundamentos de la ingeniería 

económica. P. 202. 
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0. INTRODUCCION 

 

Con el objetivo de alcanzar el plan estratégico de Colombia de entrar al mercado 
de Asia (continente con una alta demanda de bienes y productos básicos) por 
medio de la llamada “integración profunda”4; el gobierno Colombiano ha venido 
abriendo su economía (TLC) frente a los diferentes aliados estratégicos de 
Suramérica y centro América con los cuales tiene pensado formar parte de esta 
integración.  Sin embargo, como efecto secundario (no deseado) de estas 
acciones se ha venido erosionando y menoscabando el aparato productivo de 
nuestro país, específicamente al que se refiere al sector agrícola (lo cual ha 
motivado a enormes protestas sociales a nivel nacional); debido a que no hubo 
una adecuado preparación y fortalecimiento de las misma, es decir, no se blindó o 
fortaleció la industria productiva antes de abrir completamente paso  a estos 
tratados. 

No obstante, a raíz de estas problemáticas  el gobierno ha venido diseñando 
diferentes estrategias que permitan subsanar, fortalecer y convertir nuestro sector 
agrícola en un mercado más competitivo y eficiente; dentro de las diferentes 
estrategias empleadas a nivel nacional, podemos dividirlas específicamente en 
tres tipos: Comerciales, productivas y cobertura de precio (este último ítem es el 
más reciente, teniendo por ello poco desarrollo y aplicación en nuestro país). Sin 
embargo, estas estrategias no solo obedecen a motivos proteccionistas y modelos 
ambiguos de producción, sino que por el contrario, responde a la coyuntura actual 
y futura del mercado agrícola mundial, en donde un potencial desabastecimiento 
principalmente del insumo de maíz amarillo tecnificado para los países con alta 
dependencia de importación de este commoditie, podría acarrear su colapso 
económico y político (dentro de este grupo forma parte Colombia). 

En consecuencia con lo anterior, el presente trabajo pretende evaluar la  
optimización de los precios del commoditie de maíz amarillo tecnificado (debido a 
que es el ítem más nuevo y poco desarrollado) mediante la implementación de 
contratos futuros en la Bolsa mercantil de Colombia (BMC); tomando al indicador 
de valor presente neto (VPN) como variable de decisión. 

                                                           
4
 Integración Profunda, citado por Sociedad agricultores de Colombia. Sustento de las sensibilidades de 213 

productos agropecuarios frente al comercio en el marco de la alianza del pacifico. Bogotá: 10 de abril del 
2013. P.8. 
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• FORMULACIÓN DEL PROBLEMA 

1.1 ANTECEDENTES Y DESCRIPCIÓN 

El presente trabajo nace a partir de la actual coyuntura del país, en donde los 
factores de sostenibilidad y apertura económica hacen que: 
 

“En los años próximos, los mercados agrícolas de alimentos seguirán 
marcados por múltiples desequilibrios entre la oferta y la demanda, que 
hacen prever una tendencia creciente de los precios, pero al mismo 
tiempo, un incremento de su volatilidad como resultado de la 
conjunción de varios factores estructurales que, de alguna forma, 
establecen hoy el pulso de la agricultura del mundo. 

 
Se espera que en lo que resta de la década se sostendrá la presión de 
demanda originada por el aumento de ingresos de economías grandes 
como China e India, que crecerán con tasas anuales de 7,4 % y 5,5 % 
per cápita, respectivamente, cuando los países en desarrollo crecerían 
al 3,8 %. Igual ocurre con otros países emergentes que son ricos en 
materias primas como metales y petróleo...Se estima que para atender 
las necesidades alimenticias del mundo en el año 2050, debe 
incrementarse la producción de alimentos en un 70 por ciento… La 
interdependencia de los mercados no permitirá que Colombia ni ningún 
otro país puedan eludir esta realidad mundial de precios crecientes y 
volátiles, y aunque representa oportunidades para incrementar el valor 
de las exportaciones, también implica serios riesgos que se deben 
mitigar aproximándose cada vez más a las posibilidades de cobertura 
que ofrecen las bolsas de commodities y derivados financieros del 
mundo”5 

 
En consecuencia con lo anteriormente expuesto en el artículo, en los próximos 
años será para todos los gobiernos una prioridad la seguridad alimentaria, es decir 
“garantizar la disponibilidad suficiente y estable de alimentos, el acceso y el 
consumo oportuno  y permanente de los mismos en cantidad, calidad e inocuidad 
por parte de todas las personas, bajo las condiciones  que permitan su adecuado 
utilización biológica, para llevar una vida saludable y activa”6, específicamente 
sobre aquellos alimentos cuyas tasas de producción son bajas o ineficientes, 
amenazando con colapsar, o no poder suplir la demanda interna de sus 

                                                           
5ARROYAVE  AGUDELO, Iván Darío, Presidente de la Bolsa mercantil de Colombia.  Volatilidad de precios de 
alimentos, llegó para quedarse. Bogotá: (online). www.portafolio.co.Consultado en marzo del 2013.  
6Ibíd. 
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habitantes. Una manera de evaluar  la debilidad o fortaleza de la política de 
seguridad alimentaria en nuestro país según el Consejo Nacional de Política 
Económica Social7 (CONPES), es mediante el grado de dependencia que 
tenemos de algún producto alimenticio básico; del anterior indicador, cabe recalcar 
que Colombia muestra una fuerte dependencia de las importaciones de maíz 
amarillo tecnificado con un valor aproximado de 78.8 %; en otras palabras nada 
mas somos capaces de suplir el 21,1% de nuestra demanda interna. Lo anterior se 
logra observar en el siguiente gráfico de consumo aparente (volumen total que se 
consume de un bien o servicio especifico, para un tiempo definido) del maíz 
amarillo. 
 
Gráfico 1.Consumo aparente de maíz amarillo  del 2000 al 2012 

 
Fuente: Fondo Nacional cerealista, Informe de gestión.2012 

 
A continuación se muestra la importancia económica del maíz amarillo para la 
agricultura y el país; dado que dicho cereal no solo es primordial para nosotros por 
su gran consumo en la industria alimenticia sino también en términos de 
rendimientos que genera este commoditie con respecto a otros cereales: 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
7CONSEJO NACIONAL DE POLÍTICA  ECONÓMICA SOCIAL (CONPES). Citado por Arroyave  AGUDELO, 
Iván Darío, Presidente de la Bolsa mercantil de Colombia. Volatilidad de precios de alimentos, llegó para 
quedarse. Bogotá:(online). www.portafolio.co.Consultado en Marzo del 2013. 
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Gráfico 2.Histórico de rendimiento  de  1970 al 2012 en Colombia 
 

 
Fuente: Fondo Nacional cerealista, Informe de gestión.2012. 
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Gráfico 3.Rendimientos por tipo de maíz  de  1990 al 2012 
 

 
Fuente: Fondo Nacional cerealista, Informe de gestión.2012. 
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Esta situación es inquiétate, ya que: 
 

 “Hasta 1990 el país fue autosuficiente en la producción de maíz 
amarillo, sin embargo, desde la apertura comercial de 1991 se generó 
una disminución progresiva en la producción, la cual se viene 
revertiendo desde marzo del 2011 cuando se puso en marcha el Plan 
País Maíz, con una serie de incentivos que aspiran a lograr que en el 
2014 el índice de dependencia baje a por lo menos 71,2 %…Este plan 
tiene grandes retos desde la perspectiva comercial y de financiamiento; 
la comercialización debe evolucionar a unos estadios de mayor 
formalidad que disminuyan las grandes incertidumbres de los 
productores en la pre-siembra con relación al comprador, volumen de 
compra y precio, en el momento de su cosecha…. Es importante 
señalar que para poder lograr la autosuficiencia en menos de 10 años, 
se ve necesario darle un fuerte impulso a la comercialización del sector 
por medio de instrumentos que permitan a las asociaciones de 
productores vender con certeza a compradores específicos con fechas, 
cantidades, calidades y precios determinados”8. 
 

De lo anterior  se concluye que herramientas financieras como los contratos 
forward y/o futuros vienen siendo excelentes soluciones de largo plazo en el tema 
de la seguridad alimentaria, brindando así una mayor productividad, estabilidad 
económica (*) y política a un país como el nuestro, que se encuentra en plena 
apertura  económica9. No obstante, queda mucho camino por recorrer para llegar 
al desarrollo e implementación óptima de dichos contratos en nuestro país. Dado 
que  hace más de 11 años,  en Colombia existen y operan los mercados forward 
entre otros 20 instrumentos financieros para cualquier tipo de commoditie. Sin 
embargo los resultados de éstos han desencadenado millonarias pérdidas para la 
bolsa mercantil Colombiana (BMC); la razón principal de estas millonarias 

                                                           
8ARROYAVE  AGUDELO, Iván Darío, Presidente de la Bolsa mercantil de Colombia. Maíz, fragilidad  de la 
seguridad alimentaria .Bogotá:(Online).www.portafolio.co.Consultado en Febrero del 2013. 

*El interés mundial por la producción de etanol, para sustituir al petróleo como fuente de energía, pone en 
aprietas la garantía de insumos de maíz amarillo para la industria avícola, bovina y porcina en todo el mundo y 
en especial el nuestro (ya que nuestra industria requiere en un 78,8% de la importaciones para su normal 
operación). Debido a que grandes productores de maíz como estados unidos deberán destinar toda su 
producción para su consumo interno y el resto para la producción de etanol; esto nos deja en un panorama en 
el cual las existencias de maíz amarillo de USA se agotaran, generando una desaceleración y colapso a 
nuestra industria alimenticia. Más información: Napoleón Viveros Arciniega. Del maíz y la seguridad 
alimentaria. Marzo 9 de 2007 

9FONDO NACIONAL DE LEGUMINOSAS Y CEREALES (Fenalce). En los TLC, no es firmar por firmar. 
Bogotá (online): www.fenalce.com. Consultado en Febrero del 2013. 
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pérdidas (aprox. 16.000 millones de pesos) según Iván Darío Arroyave Agudelo10 
se deben a que dichos contratos (realizados sobre productos avícolas, ganaderos 
y porcicolas) se montaron bajo condiciones de administración  de riesgos débiles y 
una pseudocamara de riesgo central que no blindaba riesgo alguno, debido a que 
como lo indico “muchos de estos negocios fueron diseñados a un estilo ‘muy 
criollo’ sin atender estándares internacionales”11. 

1.2 FORMULACIÓN 

¿Qué modelo proponer que permita establecer la viabilidad de desarrollo de 
precios más competitivos mediante la aplicación de un mercado de contratos 
Futuros, a través de la investigación de las condiciones actuales del mercado de 
maíz amarillo tecnificado en Colombia? 

1.3 SISTEMATIZACIÒN 

• ¿Cuál es el resultado de la caracterización del mercado del maíz amarillo 
tecnificado en Colombia, e identificación de las variables que definen su 
comportamiento en relación con el mercado de contratos Futuros? 
 

• ¿Qué estructura emplear para los modelos de simulación continua y discreta, 
para la validación del funcionamiento del modelo de mercado de contratos 
Futuros? 

 
• ¿Cuál es la mejor alternativa a partir de los escenarios propuestos desde la 

perspectiva del criterio VPN? 
 
• ¿Qué recomendaciones y sugerencias se derivan de los resultados de la 

investigación, como fuente de información para las entidades gubernamentales 
relacionados (Fenalce y BMC)? 

 
 

 
 

 
 

                                                           
10ARROYAVE AGUDELO, Iván Darío, Presidente de la Bolsa mercantil de Colombia. Anuncian nueva 
revolcón en la bolsa mercantil. Bogotá:(Online).www.portafolio.co. Consultado en Marzo del 2013.  

11 Ibíd.  
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2. JUSTIFICACIÓN 

“Los productores de maíz amarillo en Colombia están sujetos al comportamiento 
del mercado mundial, viendo como la caída del precio de este cereal en las 
principales bolsas de commodities internacionales impactan de forma directa en 
sus ingresos”12; lo anterior ocurre debido a que el precio del maíz importado se ha 
convertido en precio de referencia para la compra y venta de maíz amarillo en 
nuestro país, esto se logra constatar  en la siguiente gráfica: 
 
Gráfico 4. Precio promedio mensual nacional amarillo vs importado  de  1993 al 
2012 
 

 
Fuente: Bolsa mercantil de Colombia, Informe de gestión.2012 

 
Sin embargo, una mejor perspectiva de la volatilidad del precio del maíz amarillo 
se logra divisar en el siguiente gráfico de velas: 
 
 
 

                                                           
12 BMC, Coberturas 2013-presentacion.Bogota: (online).www.BMC.com. Consultado en Mayo del 2012. 
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Gráfico 5. Gráfico de velas de maíz amarillo desde 2009 al 2013 
 

 
 
 

Fuente: El autor con datos de precios de referencia mensuales suministrados por 
Bolsa Nacional Agropecuaria (BNA) S.A. 

 
Los anteriores gráficos develan la profunda incertidumbre que existe en este 
mercado (esta última conclusión, se logra aseverar gracias al gráfico de velas en 
donde se observa la volatilidad mensual del commoditie. Generando una gran 
aleatoriedad a las ganancias y pérdida que puede percibir el agricultor, velas 
blancas y verdes respectivamente). Convirtiendo a este cultivo en un activo de alto 
riesgo, del cual dependen en promedio 500.000 empleos directos de familias 
colombianas. 
 
Una  de las principales razones de que el commoditie en cuestión sufra tanta 
volatilidad se debe a su creciente demanda para aplicaciones de: producción de 
etanol, materia prima para la industria de empaque, textil y alimentaria; como lo 
afirmaron los miembros de Fenalce en una charla sobre coberturas de maíz 
amarillo en la ciudad de Tuluá en el valle del cauca. El siguiente gráfico corrobora 
uno de los componentes (Demanda de etanol) mencionados por los miembros de 
Fenalce: 
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Gráfico 6. Producción de biocombustible a nivel mundial. 
 

 
Fuente: United States Department Agriculture (USDA). 

 
En respuesta la bolsa mercantil de Colombia, bancos y agremiaciones trabajan de 
manera conjunta para incrementar la media nacional de 5 toneladas a 6 toneladas 
mediante apoyo y capacitación técnica a los cultivadores, con la expectativa de 
poder reducir los costos unitarios de producción del commoditie; estas estrategias 
hacen parte de mecanismo de financiación y comercialización del commoditie, no 
obstante como bien lo dijo Ivan Darío Arroyave13, son requeridas acciones en los 
frentes de comercialización, financiamiento y cobertura de precio(**) para un 
optimo desempeño de nuestro mercado, dado que este incremento de la media 
nacional no logra por sí sola, mejora alguna de la eficiencia de nuestro sector 
maicero.Ya que la capacidad disponible de países como  Estados unidos  superan 
los 40 millones de hectáreas sembradas de maíz amarillo (sin tener en cuenta la 
capacidad de México, Chile, Perú que juntos superan los 1500 millones de 

                                                           
13ARROYAVE AGUDELO, Iván Darío, Presidente de la Bolsa mercantil de Colombia, Anuncian nueva 
revolcón en la bolsa mercantil. Op.cit. 
**El Ministerio de Agricultura y Fenalce desde el 2011 vienen realizando programas de cobertura de precio a 
través del programa Plan país maíz, el cual nos permitió pasar de 948 mil toneladas en 2010 a un millón 560 
mil toneladas en 2013 (incrementando el rendimiento de tonelada-hectárea de 4,8 a 5,2). No obstante, al 
realizarse las coberturas en un mercado extranjero (USA)  y en moneda extranjera, se ha tenido una 
respuesta menor a la esperada entre los cultivadores, además que  los rendimientos se ven amenazados por 
la inestabilidad del mercado cambiario. 
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toneladas producidas; con los cuales hemos firmados la alianza Pacífico), 
mientras que en nuestro país ningún cultivo supera el millón de hectáreas 
sembradas, siendo el de mayor proporción el Café, maíz, arroz y la caña de 
azúcar respectivamente (este panorama preocupa dado el alto potencial de 
demanda que tendrá en el futuro el maíz amarillo como se mencionó 
anteriormente; debido a que esto amenaza con un eventual desabastecimiento y 
crisis alimentaria en nuestro país). 

A este panorama macroeconómico, cabe sumarle que el país ha mostrado 
complejos panoramas políticos y económicos poco favorables para el sector. Entre 
estos procesos tenemos el fraude de Agro Ingreso Seguro, las pérdidas ocasionas 
durante los 11  años en la BMC por un monto aproximado a 16.000 millones de 
pesos, los auxilios otorgados a los cafeteros y papayeros que han  implicado 
desembolso al estado cercanos a los 362,165 millones y entre otros sucesos, que 
han ocasionado un desbalance en la cuenta y una erosión de la economía 
nacional (baja productividad, incremento del desempleo, problemas sociales e 
incremento de la brecha entre ricos y pobres). Sin embargo, estos errores nos han 
dejado la experiencia para no volverlos a cometer, y por ello, una vez identificados 
su naturaleza y origen se han empezado a implementar innumerables acciones 
correctivas, diseñadas junto con el apoyo del Banco mundial, como lo menciono el 
presidente de la Bolsa mercantil Ivan Darío Arroyave14. Entre las etapas o fases  
planeadas están: 

“primero es poner la casa en orden, permitiendo afianzar la BMC 
como el foro bursátil nacional de bienes, productos agropecuarios, 
agroindustriales u otros commodities que preste los servicios de 
comercialización, financiación y cobertura que requiere el país. Otra 
etapa es, acompañados por el Banco Mundial con la aprobación de la 
Superfinanciera y sobre la base de la actual Cámara de 
Compensación, se diseñará una Cámara de Riesgo Central de 
Contraparte…Se estructurarán varios contratos de futuros(***) muy 
posiblemente, los primeros productos derivados tendrán como 
subyacente el aceite de palma y el maíz amarillo tecnificado, y 
seguramente se tendrán derivados para el algodón y el azúcar, entre 
otros…Utilizar acertadamente los múltiples instrumentos de cobertura 
a las fluctuaciones de precios de mercado es una competencia 
ineludible que deben tener los empresarios modernos….En esa 
dirección, los bancos podrían apalancar trascendentalmente el 
crecimiento de este sector, en el momento en que empiecen a tomar 

                                                           
14ARROYAVE AGUDELO, Iván Darío, Presidente de la Bolsa mercantil de Colombia, Anuncian nueva 
revolcón en la bolsa mercantil. Op.cit. 
 
*** Los contratos futuros son viables legalmente en nuestro país, de acuerdo a la ley 101 de 1991. 
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los forwards bursátiles de producción suscritos por las asociaciones, 
como parte de la garantía de crédito.”15 

De acuerdo con lo anterior, la bolsa mercantil ha sufrido un proceso completo de 
reingeniería para responder mejor a la actual  coyuntura del mercado nacional; 
para ello ha realizado innumerables inversiones en investigaciones, infraestructura 
y capacitaciones del personal, en aras de recuperar la confianza de los 
inversionistas nacionales. No obstante, no se han planteado hasta al momento 
ningún tipo de estrategia para el desarrollo e implementación adecuado de 
contratos de cobertura, los cuales según Jaime Díaz Tinoco16, permiten agilizar y 
volver más eficiente el mercado Spot (mercado físico del commoditie en donde se 
negocia).  
 
Por lo tanto, el presente trabajo pretende aprovechar el perfil del ingeniero 
industrial para el diseño e implementación de soluciones que signifiquen mejoras 
productivas en los procesos de producción de servicios, específicamente en el 
servicio de coberturas de la BMC para el mercado del maíz amarillo tecnificado; 
enfocándose en desarrollar un modelo de contratos futuros (tomando como 
información de retroalimentación los contratos forward (****) negociados en la 
BMC) que reproduzca  nuestra realidad macro y microeconómica, es decir, que 
reduzca el riesgo e incertidumbre de la información suministrada por el modelo. 
Para luego evaluar su viabilidad y tomar una decisión de si el gobierno 
Colombiano debería  invertir o no en la implementación de estos instrumentos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                           
15ARROYAVE AGUDELO, Iván Darío, Presidente de la Bolsa mercantil de Colombia, Futuros para aceite de 

palma y maíz, los nuevos productos de la BMC. Bogotá: (Online).www.portafolio.co.Consultado en Mayo del 
2013.  

16DIAZ TINOCO, Jaime, Futuros y opciones financieras.Mexico.2005. Tercera edición, P.13. 
 
**** Los contratos Forward al igual que los contratos futuros requieren definición en precio, fecha de entrega y 
volumen negociado para su negociación. Por ello, a partir de este viejo sistema (cuyos volúmenes de 
negociación representan el 40% del mercado real) se puede generar datos de entrada para nuestro sistema 
de mejora (contratos futuros). 
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3. OBJETIVOS 

3.1. OBJETIVO GENERAL 

• Proponer un modelo de implementación que permita establecer la viabilidad de 
desarrollo de precios más competitivos mediante la aplicación de un mercado 
de contratos Futuros, a través de la investigación de las condiciones actuales 
del mercado de maíz amarillo tecnificado en Colombia. 

3.2. OBJETIVOS ESPECÍFICOS 

• Realizar la caracterización del mercado de maíz amarillo tecnificado en 
Colombia, identificando las variables que definen su comportamiento en 
relación con el mercado de contratos Futuros. 
 

• Estructurar modelos de simulación, continua y discreta, para la validación del 
funcionamiento del modelo de mercado de contratos Futuros. 

 
• Definir la mejor alternativa a partir de los escenarios propuestos  desde la 

perspectiva del criterio VPN. 
 

• Formular  recomendaciones y sugerencias que se derivan de los resultados de 
la investigación, como fuente de información  para las entidades 
gubernamentales relacionados (Fenalce y BMC). 
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4. MARCO REFERENCIAL 

4.1 MARCO TEÓRICO: 

4.1.1 FUTUROS: Dentro de las definiciones teóricas más precisas sobre los 
contratos futuros, encontramos la siguiente: 

“ La incertidumbre sobre el comportamiento de los precios en un 
mercado constituye el principal elemento determinante de la existencia 
de los mercados futuros. Mediante los contratos futuros, las partes 
contratantes se obligan a comprar o vender activos reales 
(commodities) y/o financieros, en una fecha futura especificada de 
antemano, a un precio acordado en el momento de la firma del 
contrato. El contrato está totalmente estandarizado, en el sentido de 
que en ellos se especifica claramente el activo en cuestión y sus 
características: dónde va a ser entregado, el plazo al cual se va hacer 
la entrega, el monto pactado, etc.; la única variable es, pues, el 
precio.”17 

Sin embargo, para una mayor clarificación de la esencia de los contratos futuros, 
presentamos el siguiente punto de vista de otro autor: 

“cuando se vende un bushel de trigo, la transacción se lleva a cabo en 
el mercado en efectivo. El bushel se vende a cambio de un precio en 
efectivo quese paga al vendedor; que para fines prácticos, la 
transacción se completa en ese preciso momento. Casi todos los títulos 
tradicionales se negocian en este tipo de mercado. No obstante, un 
bushel de trigo también puede venderse en el mercado de futuros, es 
decir, el mercado organizado donde se negocian los contratos futuros. 
En este mercado, el vendedor no entrega, de hecho, el trigo hasta 
alguna fecha futura acordada por ambas partes. En consecuencia, la 
transacción no se completaría durante algún tiempo: el vendedor recibe 
un pago parcial por el bushel de trigo en el momento de efectuar el 
acuerdo y el resto a su entrega. A su vez, el comprador posee un 
contrato de futuros altamente líquido que puede mantener (y presentar 
para la entrega del bushel) o negociar en el mercado de futuros. No 
importa lo que haga el comprador con el contrato; siempre y cuando 
éste vigente, el vendedor tiene la obligación legal de hacer la entrega 
de la cantidad establecida de trigo en una fecha futura específica. El 

                                                           
17DIAZ TINOCO, Jaime y  TRILLO, Fausto Hernández. Futuros y opciones financieras. México (2005) . 
Tercera edición. P, 19. 
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comprador o tenedor tiene una obligación similar de recibir el 
commodity subyacente.”18 

4.1.2 CARACTERÍSTICAS DE LOS CONTRATOS FUTUROS: 

Cuadro 1. Características de los contratos Futuros 

CARACTERÍSTICAS  Forward (contrato 
adelantado) 

FUTUROS 

Cantidad y Calidad  Fijados por acuerdo mutuo 
entre las partes 
contratantes. 

Estandarizados desde su 
primera emisión por parte 
de la bolsa en que se 
negocian 

Vencimiento  Pactado entre las partes 
(vendedor y comprador) 
que participan en el 
contrato. 

Plazos de vencimiento 
estandarizados (en 
Colombia se encuentra en 
reestructuración). 

Tipo de contrato  Contrato compensado y 
liquidado por la cámara de 
compensación. 

Contrato estándar 
compensado y liquidado por 
la cámara de 
compensación. 

Pérdidas y ganancias  Se realizan al vencimiento 
del contrato. 

Calculadas y saldadas 
diariamente (en Colombia 
se encuentra en 
reestructuración) 

Depósitos  Estandarizado y se genera 
solamente a inicio del 
contrato. 

Estandarizados y valuado 
diariamente 

Márgenes   
 

No se constituyen 

Requieren su ajuste diario 
(market to market), en 

Colombia se encuentra en 
reestructuración 

Fuente: Autor a partir de datos suministrados por TINOCO, Jaime Díaz. 

4.1.3 FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE FUTUROS: “ De acuerdo a los 
flujos que se generan, las operaciones con futuros resultan en un juego de suma 
cero, en el sentido de que lo que pierde un participante lo gana  el otro, esto es, la 
suma de Pérdidas y ganancias es igual a cero”19; de lo anterior se infiere que es 

                                                           
18

 GITMAN Lawrence J y JOEHNK Michael D. Fundamentos de inversiones. Estados unidos.2011. Decima 
edición. P, 619. 
19TINOCO, Jaime Díaz y TRILLO, Fausto Hernández .OP.CIT.P, 19. 
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un mercado no manipulado y existe conflicto de intereses (evitando arreglos 
internos o sobornos que obstaculicen el adecuado funcionamiento del mercado). 

 

4.1.4 LOS MÀRGENES:  Este parámetro permite que las partes que constituyen 
un contrato futuro, es decir, vendedor, comprador y cámara de compensación 
(este último no tiene interés alguno en el activo específico del contrato, sino que 
su función es el de servir como intermediario entre vendedor y comprador) 
cumplan las obligaciones adquiridas respecto al contrato; reduciendo con ello el 
riesgo de pérdidas por parte de la cámara de compensación (*****). 

Lo anterior se logra gracias a que “al momento en que se pacta un contrato, las 
contrapartes depositan en una cuenta una cantidad de dinero y/o de valores 
conocida como margen, a favor de la cámara de compensación. Este margen 
generalmente comprende entre el 2 y el 10%  del valor de la posición y está 
determinado por la volatilidad del precio del futuro...”20. Los valores o el concepto 
de márgenes son la principal razón de que los contratos futuros sean menos 
riesgosos que los contratos forward, disminuyendo con ello la probabilidad de 
efectos negativos que tenga que cubrir el mercado agrario, es decir la bolsa 
mercantil o cámara de compensación; ello garantiza que se eviten millonarias 
pérdidas como las que asumió la BMC con los contratos forward hace dos años. 

En resumen, las principales utilidades de los márgenes de acuerdo a Jaime Díaz 
Tinoco21 son: 

 

• Servir como garantía que cubra de las potenciales pérdidas a los 
participante involucrados, en caso de un cambio abrupto del mercado 
 

• Crear un fondo con el cual la cámara de compensación pueda apalancar 
sus operaciones diarias. 
 

• Permitir a los compradores o vendedores obtener ganancias ocasionales 
cuando los movimientos del mercado resultan favorables para cualquiera de 
estos; inyectando liquidez o financiación al sector del activo. 
 

Lo anterior, se especifica de manera más didáctica a través del siguiente cuadro: 

 

                                                           
*****si por alguna razón, alguno de las dos partes incumple  (comprador y vendedor) en sus obligaciones, la 
cámara de compensación deberá responder totalmente ante la parte afecta. 
20TINOCO, Jaime Díaz y TRILLO, Fausto Hernández  .Ibíd., p, 22 
21TINOCO, Jaime Díaz y TRILLO, Fausto Hernández  .Ibíd., p, 22 
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CUADRO 2. Ejemplo de operación de la cuenta margen. 

   Precio 
acordado  

Día 
1  

Día 
2  

Día 
3  

Día 
4  

Día 5  

Precio del commoditie  1000  1100  1200  1050  950  900  

Cuenta comprador  

Margen inicial  200  -  -  -  -  -  

Margen mantenimiento  -  -  -  -  -  100  

Saldo cuenta  200  300  400  250  150  200  

Ganancias acumuladas  -  100  200  50  -50  -100  

Cuenta vendedor  

Margen  inicial  200  -  -  -  -  -  

Margen de mantenimiento  -  100  100  -  -  -  

Saldo cuenta  200  200  200  350  450  500  

Ganancias acumuladas  -  -100  -200  -50  50  100  

 

Fuente: TINOCO, Jaime Díaz y TRILLO, Fausto Hernández. Futuros y opciones 
financieras.Mexico.2005. Tercera edición. 
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4.1.5 TEORÍA DE JUEGOS:  También conocido como juego de suma cero está 
determinado por las siguientes reglas (bajo el cual se rigen el principio de los 
contratos futuros): 

1. Existen dos jugadores puestos en una matriz (jugador 1 de los renglones y 
jugador 2 de las columnas). 

2. Ambos jugadores poseen n posibles decisiones a elegir (los jugadores 
conocen de antemano las posibles estrategias de sus competidores); que 
están ubicadas en los renglones y columnas respectivamente. 

3. Las decisiones del jugador 1 buscan generar la mayor ganancia posible, 
mientras que las del jugador 2 buscan reducir sus pérdidas y por ende 
reducir las ganancias del jugador 1 (por eso se llama suma cero, ya que lo 
que gana el jugador 1 es la misma cantidad que pierde el jugador 2). 

 

4.1.6 ESPECULACIÓN (SPECULATOR):  En el mercado de futuros encontrados 
dos principales razones para realizar un contrato futuro; una de estas razones es 
la especulación en donde “ Los especuladores esperan aprovechar las variaciones 
de precios   de commoditys  al  tomar una posición en corto (venta) o larga 
(compra)”22. 

 

4.1.7 COBERTURA (Hedging): La segunda razón para realizar un contrato futuro, 
es básicamente para proteger un activo en específico de la variación que pueda 
éste sufrir en el mercado, ya sea frente a una tendencia bajista (el productor del 
activo desea cubrirse ante la pérdida de valor de su activo) o alcista (el comprador 
del activo desea obtener el activo o insumo a un precio inferior a la tendencia del 
mercado). En últimas “ Una cobertura en el mercado de commoditys es más que 
una estrategia técnica que usan exclusivamente productores y procesadores para 
proteger una posición en un producto o commodity”23 

 

4.1.8 RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL INVERTIDO: “ Los contratos de 
futuros tienen solo una fuente de rendimiento: las ganancias de capital que surgen 
cuando los precios se mueven en una dirección favorable”24, independiente de si 
el contrato futuro fue celebrado con fines de especulación o de cobertura (dado 
que ambos tipos de inversionista interactúan entre sí diariamente). 

 
                                                           
22

 GITMAN, Lawrence J y JOEHNK, Michael D.OP.CIT p, 630. 
23Ibíd. p, 622. 
24

 Ibíd. p, 628. 



 

4.1.9 DETERMINACIÓ
podría pactar el precio a futuro de un commoditie
mercado, es decir al que se podría estar pactando el precio en un determinado 
mercado, estará definido e
por el contrato en cuestión

 

Determinación del precio del futuro

St: precio del commodities en el mercado Spot

R: tasa de interés 

T: tiempo en que vence el contrato

t: periodo donde se pacta el contrat

4.1.10 Esquema de operación del mercado de futuros

Figura 1.Esquema de operación de

 

Fuente: TINOCO, 

 

Díaz y TRILLO, Fausto Hernández.Futuros y opciones financieras.Mexico.2005. 

                                                          
25

Tinoco Jaime Díaz y TRILLO Fausto Hernández. 
26

 Ibíd. P, 31. 
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DETERMINACIÓN DEL PRECIO DEL FUTURO:  “Precio teórico al que se 
recio a futuro de un commoditie. Evidentemente, el precio de 

mercado, es decir al que se podría estar pactando el precio en un determinado 
mercado, estará definido en gran medida por la oferta y demanda que se tenga 
por el contrato en cuestión”25. La fórmula es la siguiente: 

Determinación del precio del futuro26: 

�� � �� � ���	
���
�� 

St: precio del commodities en el mercado Spot 

T: tiempo en que vence el contrato 

t: periodo donde se pacta el contrato 

de operación del mercado de futuros : 

.Esquema de operación del mercado de futuros 

Fausto Hernández.Futuros y opciones financieras.Mexico.2005. 
Tercera edición. 

                   
Jaime Díaz y TRILLO Fausto Hernández. Op.cit. p, 31. 

Precio teórico al que se 
. Evidentemente, el precio de 

mercado, es decir al que se podría estar pactando el precio en un determinado 
n gran medida por la oferta y demanda que se tenga 

Jaime  

 

 

Fausto Hernández.Futuros y opciones financieras.Mexico.2005. 
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4.1.11 Condiciones y estructura del simulador ARENA : 

Los elementos requeridos para caracterizar el sistema ha estudiar en el software 
de Arena son: 

Eventos: 

1. Exógenos del sistema a modelar. 
 

2. Endógenos del sistema a modelar. 

Entidades: 

1. Entidades dinámicas del sistema a modelar. 
 

2. Entidades estáticas del sistema a modelar. 

Atributos: Características únicas de cada entidad, que permiten diferenciarlas 
entre sí; puede ser un valor, color, tiempo y entre otros. 

Recursos: Son las entidades estáticas del sistema a modelar 

Distribuciones probabilísticas: 

1. Describe la función (sea constante o variable) con la cual llegan las 
entidades al sistema. 
 

2. Describe la función (sea constante o variable) con las que son atendidas las 
entidades por los recursos del sistema. 

Variables de estado del sistema: Permiten conocer el estado del sistema en 
cierto estado del tiempo. 

Lista de procesamiento: Ley o condición bajo la cual serán atendidas las 
entidades. 



38 
 

Medidas de efectividad: Indicador que permite conocer la eficiencia del sistema 
de manera total o parcial. 

Modelo y experimento: Componentes necesarios para poder correr la simulación 
en el software de ARENA, construido con los ítems mencionados arriba.  

4.1.12 Condiciones y estructura del simulador STELL A: 

Los elementos requeridos para caracterizar el sistema ha estudiar en el software 
de STELLA son: 

Arquetipos sistémicos: modelo predefinido de una situación problema, que 
permite identificar causas y variables críticas del sistema. 

Variables de flujo: Son variables que cambian el estado del sistema 
constantemente a través del tiempo en función de un proceso estocástico o 
determinístico. 

Variables de nivel: Son las variables que terminan siendo influenciadas por las 
variables de flujo, es decir son las variables dependientes del sistema. 

Variables de auxiliares:  Son parámetros del modelo que generan una mayor 
precisión del modelo a la realidad, también tienen influencia sobre la variables de 
nivel. 

Diagrama Forrester: Modelo completo del sistema a estudiar, donde interactúan 
las variables de flujo, nivel y auxiliares 
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4.2 MARCO CONCEPTUAL: 

Dada la alta interdependencia de las economías de hoy en día, se hace 
indispensable tanto para los gobiernos y agremiaciones, como para productores y 
consumidores finales tomar decisiones que respondan  a dicha interrelación con 
soluciones fundamentales (soluciones globales del sistema) y no sintomáticas 
(soluciones focalizadas), dado que estas últimas terminan gravando y agudizando 
más las crisis nacionales e internacionales. 

En consecuencia con lo anterior, antes de evaluar múltiples políticas para afrontar  
una o varias problemáticas específicas, es necesario valorarlas frente al sistema 
completo para poder apreciar el impacto verdadero de cualquier decisión; para 
nadie es un secreto la actual crisis que se viene viviendo en todos los países del 
mundo y en especial en Colombia con respecto a su déficit en la política 
alimentaria, amenazando con paralizar en su totalidad la economía y estructura 
política de todas las naciones (dado que si no hay alimentos para la nación, no 
habrá nación que dirigir). La principal razón de este fenómeno es debido al 
creciente aumento de la tasa de consumo de alimentos básicos necesario para la 
canasta familiar y también para la industria energética de economías emergentes 
y desarrolladas. 

El principal desencadenante de  esta crisis (que por el momento solo se ha 
manifestado con altas volatilidades de los precios de los commodities) se ha 
venido dando debido  a que “en marzo de 2005 se comenzó a negociar un nuevo 
commodity en la bolsa mercantil de Chicago (CME, Chicago Mercantile 
Exchange). El etanol (alcohol etílico) es un alcohol producido por la fermentación y 
destilación de cultivos que contienen almidón, como caña de azúcar, maíz, trigo, 
cebada y miel de remolacha azucarera. El etanol tiene tres usos principales: 
bebidas, en productos industriales y, cada vez más, como fuente de combustible 
alternativa”27. A raíz de lo anterior, los países tendrán como principal reto mejorar 
la eficiencia, eficacia y efectividad del sector agrícola en un  tiempo menor a 10 
años, razón por la cual deberán recurrir a diferentes instrumentos financieros, 
comerciales y técnicos que logren el mayor apalancamiento de este sector en el 
menor tiempo posible. 

Para ello se requerirán excelentes herramientas y metodologías para el pronóstico 
y valoración completa de las alternativas propuestas frente al contexto económico 
actual y futuro, que nos permitan seleccionar la alternativa óptima de todas las 
factibles. 

                                                           
27

Renewable Fuels Association.From Riche nation, Ethanol industry outlook 2006, citadopor GITMAN, 
Lawrence J y JOEHNK, Michael D. Fundamentos de inversiones.Estados unidos.2011. Decima edición. P, 618. 
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4.3 MARCO HISTÓRICO: 

4.3.1 El MERCADO DE FUTUROS: 

 “El mercado de futuros, tal como lo conocemos ahora inició en el año  1865 en la 
bolsa de chicago. Las operaciones que se realizaban eran principalmente 
granos… Una innovación sobresaliente se produjo en 1976, al iniciarse 
operaciones con futuros en activos financieros, tales como pagarés sobre crédito 
hipotecario o bonos del tesoro, estas operaciones también se iniciaron en la bolsa 
de Chicago”28. Actualmente se negocian futuros alrededor de todo el mundo (en 
las principales bolsas agrarias y bursátiles del mundo), y cada vez son mucho más 
diversificados y exóticos los tipos de activos que se pueden llegar a transar.  

Aunque los contratos futuros tiene muchos riesgos en sí (para los compradores y 
vendedores; dado que los márgenes cubren o blindan a la cámara de 
compensación de cualquier pérdida), son grandes fuentes de ingresos (generan 
grandes apalancamientos) cuando el mercado juega a favor del comprador o 
vendedor; permiten además mejorar  la eficiencia de precio del activo a negociar. 

4.3.2 Márgenes: 

De acuerdo a teóricos como James .T Moser los márgenes de los contratos 
futuros pueden variar de acuerdo al tipo de activo a trabajar. Sin embargo, 
respecto al margen mantenimiento las investigaciones de Berges y Ontiveros 
(estos márgenes indican el tope mínimo que puede bajar el margen inicial por 
razones de cambios adversos del mercado), sugieren que este debe ser 
proporcionalmente el 75% del margen inicial. Lo anterior significa, que el margen 
inicial es de libre opción definirlo según criterios culturales, políticos entre otros 
aspectos variables según el mercado y país. No obstante los teóricos sí 
recomiendan que el margen de mantenimiento sea el 75% respecto al margen 
inicial. 

 

 

                                                           
28

Tinoco Jaime Díaz y TRILLO Fausto Hernández. Op.cit. p.13. 
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4.3.3 El FUTURO ENERGÉTICO: 

“Con el aumento de la demanda mundial de energía, el etanol se está volviendo 
más atractivo como combustible renovable y benéfico para el ambiente que mejora 
la economía de los países y fomenta su independencia energética. El etanol no 
proporciona una independencia completa de los combustibles fósiles, ya que 
incluso la versión más popular del combustible para motores basado en etanol 
(E85) requiere 15% de gasolina y 85% de etanol”29. No obstante, esta 
independencia energética puede llegar a causar como efecto secundario un 
desabastecimiento de alimentos básicos a países importadores, tales como 
Colombia. Dado que actualmente gran parte de la producción de productos 
agrícolas viene siendo abastecida con productos extranjeros debido a una baja y 
pobre producción interna. 

4.3.4 LA BASE ACTUAL DE COLOMBIA: 

Como veíamos en gráfico 4. “Precio promedio mensual nacional amarillo vs 
importado  de  1993 al 2012” no solo se logra diferenciar claramente la 
superioridad de los precios internacionales (ya que son inferiores en un -177% 
respecto a nuestro precio). Sino que además, esta situación actual indica una 
base30 (concepto muy importante en el mercado de futuros, debido a que define la 
diferencia entre el precio spot y el precio del futuro) que está en fortalecimiento; lo 
cual es netamente beneficioso para los vendedores o agricultores de maíz amarillo 
tecnificado, en consecuencia con lo anterior, las circunstancias actuales apuntan a 
favorecer los mercados de futuros de maíz amarillo como una solución viable para 
rescatar este sector de la actual volatilidad y riesgo existente. 

 

 

 

 

 

                                                           
29

Renewable Fuels Association.Op.cit.p. 618. 
30

Chicago Board of Trade.Explicación de la base. Estado Unidos. Primera edición (2000). P.3. 
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4.3.5 NEGOCIACIONES ACTUALES DE LA BMC: 

Del siguiente gráfico obtenido por medio de la BMC se puede a llegar conjeturar lo 
siguiente: 
 

Figura 2.Operaciones físicos total negociados 

Fuente: BMC. Boletín Diario. 4 Julio del 2013 

Que los instrumentos de fisicos Forward (otro instrumento de cobertura de precios 
analogo a los futuros) son los más utilizados entre todos los instrumentos que 
dispone la bolsa mercantil (tienen una participación del 89.75% de todas las 
negociaciones que se transan en la BMC; esto ultimo demuestra el alto potencial 
de demanda de estos instrumentos). En este mercado se movilizó 
aproximadamente 1.8 billones de pesos el año pasado (como se ratifico en la 
informacion suministrada por la BMC en su boletin diario del 4 de julio del 2013). 
Sin embargo, como también se constato, actualmente se realizan contratos 
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forward de papelería, útiles de escritorio por lote, tintas y tóner para impresora y 
en menor medida commodities como el maíz amarillo.  

Cabe mencionar, que a pesar del gran avance que se ha tenido en el sector de 
coberturas durante estos dos ultimos años (desde el punto de vista de los 
contratos forward y las opciones que se realizanen la bolsa de Chicago), queda 
mucho por avanzar para recuperar la confianza de los agricultores y de los 
inversionistas privados como estatales. Debido a que aún sigue existiendo un 
riesgo alto al emplear contratos forward nacionales y opciones en la Bolsa de 
Chicago. 

4.4 MARCO DE ANTECEDENTES: 

4.4.1EVENTOS EN EL MERCADO AGRARIO: 

En Colombia se han desarrollado una serie de investigaciones que permiten desde 
cualquier ángulo del conocimiento, dar un vistazo global del panorama de nuestro 
país, acercándonos a potenciales soluciones fundamentales. A continuación se 
relacionan las investigaciones, desarrolladas durante estos últimos años de 
reestructuración que ha sufrido el mercado agrario. Cabe mencionar además que 
en Colombia se viene desarrollando la idea de implementar un mercado de futuros 
para varios tipos de commodities como soluciones de mediano y largo plazo a la 
coyuntura internacional, debido a que actualmente en la bolsa mercantil solo es 
posible realizar operaciones de mercado de compra pública, mercado de físicos, 
mercado de instrumento financieros y registro de facturas. No obstante, hasta el 
momento  no se ha concretado nada respecto la implementación de un mercado 
de futuros en Colombia; Las investigaciones adelantadas ha son: 
 
Título: Del maíz y de la seguridad alimentaria 
 
Autores: ARCINIEGAS, Napoleón Viveros, Gerente General de Fenalce 
 

Año:  Marzo 9 de 2007 

 
Resumen: Este artículo expone los riesgos que viene enfrentando el mercado 

agrícola Colombiano, y de las situaciones que se pueden generar si 
no se toman decisiones acertadas. 
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Título: BMC capacita para que se tomen coberturas. 
 
Autores: ARROYAVE AGUDELO, Iván Darío, Presidente de la BMC 
 
Año:  16 de Agosto  del 2011 
 
Resumen: Este artículo describe el avance que se está obteniendo con el 

programa Plan País Maíz, y la manera en que están involucrando 
cada vez un mayor número de agricultores de maíz amarillo 
tecnificado. Todas estas acciones hacen parte del plan de 
mejoramiento de la BMC en temas de cobertura de precio, con el 
objetivo de hacerle frente la volatilidad de este commoditie. 

 
Título: Anuncian nueva revolcón en la bolsa mercantil 
 
Autores: ARROYAVE AGUDELO, Iván Darío, Presidente de la BMC 
 
Año:  8 de Noviembre  del 2011 
 
Resumen: Este artículo describe una reflexión acerca de los errores cometidos 

en el pasado en la bolsa mercantil de Colombia (BMC), y cómo 
pretende aplicar  un proceso de reingeniería no solo para no 
volverlos a cometer sino enfocar nuevamente a la BMC ha aspectos 
necesarios en el mercado agrario como ayuda y capacitación en 
temas de comercialización, financiación y cobertura. 

 

. Título: El Banco Mundial asesorará la reingeniería 
 
Autores: ARROYAVE AGUDELO, Iván Darío, Presidente de la BMC 
 
Año:  13 de Diciembre  del 2011 
 
Resumen: Este artículo resume las actividades planeadas de la BMC para 

alcanzar los objetivos en temas de comercialización, financiación y 
cobertura; mencionando que todo este proceso se llevará  a cabo de 
la mano del Banco Mundial y la Superfinanciera, en aras de evitar las 
millonarias pérdidas generadas en el pasado. 

 

. Título: Los negocios de la BMC, de la mano del Banco Mundial 
 
Autores: ARROYAVE AGUDELO, Iván Darío, Presidente de la BMC 
 
Año:  13 de Diciembre  del 2011 
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Resumen: Este artículo continua con el resumen de las actividades planeadas 

de la BMC para alcanzar los objetivos en temas de comercialización, 
financiación y cobertura; mencionando que todo este proceso se 
llevará  a cabo de la mano del Banco Mundial y la Superfinanciera, 
en aras de evitar las millonarias pérdidas generadas en el pasado. 

 
Título: Informe de gestión 2012 
 
Autores: ANGARITA, Henry Vanegas, Gerente general del fondo de 

cerealistas 
 
Año:  2012 
 
Resumen: Este artículo muestra la evolución de todo el mercado de cereales del 

país; indicando el progreso que se ha logrado mediante los diferentes 
programas gubernamentales. 

 

. Título: Futuros para aceite de palma y maíz, los nuevos productos de la 
BMC 

 
Autores: ARROYAVE AGUDELO, Iván Darío, Presidente de la BMC 
 
Año:  2012 
 
Resumen: Este artículo habla por primera vez sobre el potencial impacto de la 

implementación de contratos futuros en bolsa mercantil de Colombia, 
en búsqueda de mejorar los indicadores de eficiencia especialmente 
de estos commodities (que para ese tiempo estaban parcialmente 
afectados por temas políticos y agrarios). 

 

Título: Coberturas 2013-presentacion 
 
Autores: BMC 
 
Año:  16 de agosto del 2012 
 

Resumen: En este artículo se hace referencia a un cambio de planes. Debido a 
que ya no se implementarán por el momento un mercado de futuros 
para varios tipos de commodities (entre ellos el maíz amarillo 
tecnificado), sino por el contrario se realizarán varios contratos 
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Opciones put31(le da al tenedor el derecho, mas no la obligación, de 
vender un valor hasta una fecha predeterminada y a un precio 
preestablecido) para maíz amarillo tecnificado nacional en la bolsa 
mercantil de Chicago (Chicago Mercantil Exchange). 

 

Título: Volatilidad de precios de alimentos, llegó para quedarse. 
 
Autores: ARROYAVE AGUDELO, Iván Darío, Presidente de la BMC 
 
Año:  19 de Septiembre  del 2012 
 

Resumen: En este artículo se hace un análisis completo de la evolución de la 
crisis económica internacional; enfocándose también en el papel que 
deberá jugar Colombia si desea romper las barreras de crecimiento 
que se presentan actualmente 

 

Título: Resolución 000103 
 
Autores: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural 
 
Año:  9 de abril del 2013 
 

Resumen: Resolución que describe y regula el proceso de toma de coberturas 
para los agricultores de maíz amarillo tecnificado. Especificando los 
objetivos buscado del programa Plan País Maíz, el procedimiento y 
costos de acceder a dichas coberturas de mitad de semestre del 
2013 (ya se vienen implementado desde hace dos años). 

 
Título: Sustento de las sensibilidades de 213 productos agropecuarios frente 

al comercio en el marco de la alianza Pacífico. 
 
Autores: SAC (Sociedad de agricultores de Colombia). 
 

Año:  10 de abril del 2013 

Resumen: En este artículo se exponen de manera cualitativa y cuantitativa los 
efectos perjudiciales para el mercado agrícola si se llegaran a incluir 
213 productos sensibles de nuestro mercado protegidos actualmente 

                                                           
31

 Tinoco Jaime Díaz y TRILLO Fausto Hernández. Op.cit. p.79. 
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de la alianza Pacífico; en este articulo se concluye igualmente que un 
análisis de costo beneficio arroja que para Colombia este tipo de 
tratados no arrojan valor para el país de ningún tipo. 

 

Título: Cerealistas entraran en paro si se incluye al maíz en alianza Pacífico 
 
Autores: Fenalce. 
 

Año:  20 de mayo del 2013 

Resumen: En este artículo se expone la reacción del sector agropecuario si el 
gobierno no accede a cumplir sus peticiones requeridas en el artículo 
“Sustento de las sensibilidades de 213 productos agropecuarios 
frente al comercio en el marco de la alianza pacifico”. 

 

Título: Alianza del Pacífico afecta el mercado de los más pobres de 
Colombia. 

 
Autores: Fenalce. 
 

Año:  22 de mayo del 2013. 

Resumen: Este artículo sigue siendo una continuación de los dos anteriores. 
Señalando las potenciales riesgos que estaría sometiendo el 
gobierno al mercado agrario Colombiano. 

 

Título: En los TLC, no es firmar por firmar 
 
Autores: Fenalce. 
 

Año:  17 de junio del 2013. 

Resumen: En este artículo se continúa manifestando que el gobierno debe 
trabajar con las agremiaciones agrarias respecto a la situación  del 
agro. Dado que al existir un conflicto de intereses entre ambas 
partes, terminan generando mayores dificultades económicas y 
sociales. 
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Título: Resolución 000106 
 
Autores: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural 
 
Año:  12 de abril del 2013. 
 
Resumen: Resolución que describe y regula el proceso de toma de coberturas 

para los agricultores de maíz amarillo tecnificado. Especificando los 
objetivos buscado del programa Plan País Maíz, el procedimiento y 
costos de acceder a dichas coberturas de mitad de semestre del 
2013 (ya se vienen implementado desde hace dos años) 

 

4.5 MARCO NORMATIVO: 

La normatividad y legislación referente a aspectos internos y externos a estudiar 
del mercado, así como de la cultura organización de la bolsa mercantil se presenta 
a continuación: 
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Cuadro 3. Normograma del Proyecto 

 

Fuente: Autor con base en la legislación Colombiana y normatividad  la BMC 
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5. DISEÑO METODOLÓGICO 

Cuadro 4. Metodología a emplear en el estudio.  

Metodología a emplear en el estudio  
Objetivo  Actividad  tareas  Resultados a entr egar  
• Realizar la 

caracterización del 
mercado de maíz 
amarillo tecnificado en 
Colombia, 
identificando las 
variables que definen 
su comportamiento en 
relación con el 
mercado de contratos 
Futuros. 

 

 
1. Definir las 

principales 
variables del 
mercado a 
modelar. 

2. Cruce de las 
variables. 
 
 

 
1. Estudio de un modelo 

previo de la operación 
de un mercado de 
Futuro. 

2. Estudio cuantitativo y 
cualitativo del 
mercado del maíz 
amarillo tecnificado 
tanto en el mercado 
Spot como de venta 
adelantada en 
Colombia. 

3. Diseñar un modelo 
sistémico del sistema 
a estudiar. 

 
 
 
 
 
 

 
1. Caracterización del 

mercado de maíz 
amarillo tecnificado. 

2. Interacción de las 
variables del mercado a 
través de arquetipos 
sistémicos. 

3. Identificación de las 
principales variables del 
mercado. 
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• Estructurar modelos 
de simulación, 
continua y discreta, 
para la validación del 
funcionamiento del 
modelo de mercado de 
contratos Futuros. 

 

 
 
1. Establecer los 

modelos a utilizar y 
su construcción.  

2. Aporte del autor 
hacia el modelo. 

3. Operación de los 
modelos. 

 
 

1. Definir el modelo y el 
experimento para un 
mercado de contratos 
Futuros en el 
simulador Arena bajo 
condiciones de Ceteris 
Paribus. 

2. Definir el diagrama 
Forrester para un 
mercado de contratos 
Futuros en el 
simulador Stella bajo 
condiciones de Ceteris 
Paribus. 
 

3. Simulación de los 
modelos para 
determinar los flujos 
pertinentes de la 
propuesta 

 
1. Modelo en simulación 

discreta de la 
implementación de un 
mercado de contratos 
Futuros en Colombia 

2. Modelo en simulación 
continua de la 
implementación de un 
mercado de contratos 
Futuros en Colombia 

 
3. Correr las simulaciones 

según el periodo de 
evaluación 
Predeterminado para 
pronosticar las 
ganancias y perdidas 
tanto de los 
compradores y 
vendedores. 

 
 
 

• Definir la mejor 
alternativa a partir de 
los escenarios 
propuestos  desde la 
perspectiva del criterio 
VPN. 

1. Determinar los 
conceptos y sus 
flujos de caja 
pertinentes de la 
alternativa de no 
hacer nada o no 
implementar 

1. Definir metodología de 
evaluación de 
proyectos 

2. Definir y hallar los otros 
flujos inherentes a la 
alternativa con 
propuesta de mejora 

1. Metodología de 
evaluación de 
proyectos que 
garantice un correcto 
análisis de la realidad 
actual. 

2. Hallar los respectivos 
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contratos Futuros. 
2. Determinar los 

conceptos y sus  
flujos de caja 
pertinente de la 
alternativa 
propuesta de 
mejora 
(implementación de 
un mercado de 
Futuros). 

3. Definir la tasa de 
descuento o costo 
de oportunidad 
para el proyecto y 
el tiempo de 
simulación 
apropiado para 
determinar la 
viabilidad de la 
propuesta 

4. Evaluación 
económica del 
proyecto 

 

que no fueron 
determinado por el 
simulador. 

3. Definir y hallar los flujos 
de la alternativa sin 
propuesta de mejora a 
través del método de 
valoración por 
múltiplos. 

4. Hallar la tasa de 
descuento mediante el 
modelo CAPM. 

5. Determinar el valor 
residual de ambas 
alternativas  

6. Hallar y comparar los 
VPN de cada 
alternativa 

flujos pertinentes de 
cada alternativa 

3. Construir  los flujos de 
caja de cada 
alternativa. 

4. Hallar el VPN de cada 
alternativa. 

5. Compara el VPN de 
propuesta de mejora 
(tanto en simulación 
continua y discreta) con 
la alternativa de no 
hacer nada. 

 

• Formular  
recomendaciones y 
sugerencias que se 
derivan de los 
resultados de la 
investigación, como 

1. Definir que políticas 
deben adoptar el 
estado para 
garantizar la 
viabilidad del 
modelo en la 

1. Síntesis de los 
resultados del 
estudio. 

2. Determinar 
condiciones que 
debe garantizar el 

1. Definición de 
condiciones tanto 
técnicas como 
fundamentales para 
que un mercado de 
futuros sea viable para 
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fuente de información  
para las entidades 
gubernamentales 
relacionados (Fenalce 
y BMC). 

realidad 
2. Determinar 

Condiciones de la 
economía nacional 
requeridas. 

3. Recomendaciones 
de la estructura del 
sistema planteado 
 

gobierno nacional 
para garantizar la 
viabilidad del 
modelo 
 

el sector de maíz 
amarillo tecnificado. 
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 6. ESQUEMA TEMÁTICO  

Capítulos provisionales del trabajo: 
 
 

1. Caracterización del mercado de maíz amarillo tecnificado en Colombia e  
identificando las variables que definen su comportamiento en relación con 
el mercado de contratos Futuros. 
 

2. Estructuración de los  modelos de simulación, continúa y discreta, para la 
validación del funcionamiento del modelo de mercado de contratos Futuros. 
 

3. Definición la mejor alternativa a partir de los escenarios propuestos  desde 
la perspectiva del criterio VPN. 
 

4. Formular  recomendaciones y sugerencias que se derivan de los resultados 
de la investigación, como fuente de información  para las entidades 
gubernamentales relacionados (Fenalce y BMC). 
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7. CAPITULO 1 
 

Caracterización del mercado de maíz amarillo tecnif icado en 
Colombia e  identificación las variables que define n su 

comportamiento en relación con el mercado de contra tos Futuros. 
 
 

7.1 Definir las principales variables del mercado a  modelar. 
 

 
Según los estudios previos de teóricos  como Jaime Díaz Tinoco, señalan que 
las variables a tomar  en cuenta en  un mercado de contratos Futuros son:  
 

1. volúmenes de compra y venta del commoditie 
2. Precios negociados de compra y venta para la cobertura del commoditie. 
3. Fechas pactadas para la entrega del commoditie. 
4. Variación diaria esperada del precio del commoditie. 
5. Margen inicial de operación. 
6. Margen de mantenimiento.  
7. Llamado de margen de mantenimiento. 
8. Lugar de entrega del commoditie. 
9. Calidad estándar definida para el commoditie. 

 
A continuación se definirán los valores para las anteriores variables en función 
de la actual coyuntura del mercado de maíz amarillo tecnificado en Colombia, a 
través de un análisis cualitativo y cuantitativo del mismo, que nos permita más 
adelante cruzar y relacionar dichas variables. 
  
El análisis cualitativo consta de una entrevista (ver anexo A) con el señor 
Gustavo Lemos actual director regional de Fenalce, en donde se concluyeron 
los siguientes aspectos: 
 

1. Los precios de negociación de este commoditie siguen un proceso 
aleatorio en relación del comportamiento de la oferta y demanda. 

2.  El 85% de los cultivadores de este cereal poseen extensiones de 
apenas 5 hectáreas. 

3. El actual margen de contingencia restringe la entrada de maíz amarillo 
tecnificado de importación a libre arancel, sirviendo como salvaguardia 
para el sector. 

4. Los principales departamentos que oferta este cereal a nivel nacional 
son: valle del cauca, Tolima, Sucre y Córdoba. 

5. El mercado nacional en estos departamentos muestras tendencias de 
crecimiento en producción así como rendimiento. 

6. Actualmente el gobierno subsidia desde hace 2 años, coberturas totales 
y parciales de precio a través del programa plan país Maíz en la Bolsa 
de Chicago. 
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7. En Colombia el único instrumento que se negocia análogo a los 
contratos Futuros son los contratos Forward; instrumento que tan solo 
representa el 40% de las ventas nacionales de este cereal. 

8. La baja popularidad de los contratos Forward es debido a su poca 
liquidez y poco control de calidad de los mismos. 

9. El gobierno Colombiano va a desembolsar unos recursos de 
aproximadamente 3.500 millones de pesos para este sector para 
fomentar el uso y desarrollo de coberturas de precio. 

 
De lo anterior, se concluye que el estudio cuantitativo para el modelo propuesto 
se dividirá en dos partes: 
 

• Aplicar estadística descriptiva a una base de datos de contratos Forward 
de maíz amarillo tecnificado negociados en Colombia, para determinar el 
comportamiento de un mercado de contratos futuros (estadística 
inductiva); dado que no es factible la experimentación de este mercado 
en la realidad por el momento. 

• Aplicar estadística descriptiva al comportamiento 
delasvariablesrelevantes en el mercado Spot de este commoditie. 

 
 
A continuación se muestran los resultados del primer estudio cuantitativo: 

Cuadro 5. Agrupación datos precios de contratos Forward. 

Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC 
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Cuadro 6. Agrupación datos número de contratos forward. 

Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la 
BMC. 

 
Cuadro 7. Agrupación datos fecha de vencimiento contrato Forward. 

 

 
Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la 

BMC. 

Agrupa ción Datos  Fechas de vencimiento  

Valor máx.  12 valor mínimo  1   

Sturgers (k)  1+ln 281 7     

Longitud intervalo  

R max-minimo  11     

Longitud 
intervalo 

R/k 1     

     

Fecha de vencimiento  fi  fri  Marca de 
Clase 

0 1 29 10% 0,5 

2 3 63 22% 2,5 

4 5 47 17% 4,5 

6 7 45 16% 6,5 

8 9 40 14% 8,5 

10 11 32 11% 10,5 

12 13 25 9% 12,5 

  281 1 45,5 
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No obstante, debido a que los contratos Futuros no son totalmente iguales a los 
contratos Forward (si se desea recordar la diferencia entre un contrato Forward 
y Futuro ver cuadro 1. Características de los contratos Futuros), es 
indispensable realizar una filtración  a las variables fechas de entrega y número 
de contratos Futuros, las demás características serán iguales. 

 Para la primera variable se le dejara un valor constante igual a 2 meses, 
debido a que en la mayoría de los mercados Futuros extranjeros se negocia de 
esta manera (igualmente sucede con las Opciones que se realizan en el 
programa Plan país maíz en la Bolsa de Chicago). Mientras que el valor de 
volumen de negociación se manejara en toneladas para una marca de clase de 
13.5 toneladas, es decir que el valor de un contrato Futuro de maíz en 
Colombia será de 13.5 tonelada dado que el 77% de las negociaciones de 
venta adelantada tiende a caer en este valor (característica que hará mas fácil 
a lo pequeños agricultores acceder a una cobertura; dado que actualmente las 
coberturas de Opciones requieren un volumen de 127 toneladas, lo que se 
convierte en una restricción para los agricultores). 

Cuadro 8. Agrupación datos numero de contratos Futuros. 

  
Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la 

BMC. 
 

Agrupación Datos Número de contratos Futuros.  
Valor máx. 192 valor 

mínimo 
0   

  
Sturgers (k) 1+ln 281 7     

  
Longitud intervalo  

R max-minimo 192     
Longitud intervalo  R/k 27     
     

Número de contratos (toneladas) fi fri Marca de Clase 
0 27 217 77% 13,5 

28 55 50 18% 41,5 
56 83 9 3% 69,5 
84 111 2 1% 97,5 
112 139 1 0% 125,5 
140 167 0 0% 153,5 
168 195 2 1% 181,5 

  281 1 682,5 
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A continuación se realiza la respectiva estadística inductiva a estas variables: 

Figura 3. Función de Probabilidad para Variación Pr ecio y Probabilidad 
Precio 

 
Fuente: El autor con la información suministrada por la BMC 

 
 

Gráfico 7. Gráfica de Probabilidad para Variación P recio y Probabilidad 
Precio 

 
 

Fuente: El autor con la información suministrada por la BMC 
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Figura 4. Resumen Función de Probabilidad para Núme ro de Contratos 

 
Fuente: El autor con la información suministrada por la BMC 

 
 

 
Gráfico 8. Gráfica de Probabilidad para Número de C ontratos 

 
Fuente: El autor con la información suministrada por la BMC 
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Gráfico 9. Gráfica de Probabilidad para tiempo de l legada ordenes de 
Compra de contratos adelantados. 

 
• Tiempo de llegadas de órdenes de compra y venta de Maíz para contratos 

Forward: 

 

Distribución : Uniforme 

Expresión: 
 
UNIF(-0.001, 1.96e+003) 

 

Fuente: Resultados del Software Arena (Input analizar). 

 

 Prueba de Bondad y Ajuste Chi Cuadrada    
Hipótesis 
Nula: 

las tasas de llegadas de las ofertas de compra y venta de los 
contratos sigue una distribución uniforme  

Hipótesis 
Alterna:  

las tasas de llegadas de las ofertas de compra y venta de los 
contratos sigue otro tipo de distribución  

De acuerdo a la muestra tomada de 281 datos, se propuso hallar la distribución 
adecuada para la misma con un nivel de significancia del 5%. Para lo cual el 
software Input analizer arrojo el valor  estadístico de prueba y valor critico de la 
función que mejor se ajusto a la muestra; de los anteriores valores dados se 
concluye que el valor estadístico de prueba (0.224) es inferior al valor critico 
(0.75), por lo tanto se acepta la hipótesis nula dado que los datos de la muestra 
si siguen un comportamiento uniforme desde el criterio estadístico.                                                              

 

Fuente: El autor 
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Para el segundo estudio cuantitativo (que consta solamente en un análisis 
estadístico descriptivo) del mercado en general de este cereal,partiremos del 
siguiente estudio de la USDA: 
 
Figura 5. Factores que impactan mercados agrícolas y alimentos a nivel 
mundial. 

N. Factores que impactan mercados agrícolas y aliment os a 
nivel mundial. 

1 Crecimiento económico global en países en vía de desarrollo 

2 Valor del Dólar 

3 Producción mundial de biocombustibles 

4 Papel del comercio y su liberación  

5 Precios de energía e insumos agrícolas 

6 Tierra adicional cultivable 

7 Desarrollo de la biotecnología 

Fuente: USDA 

En donde los ítems del 1 al 5 se han caracterizado hasta al momento por 
mantener una tasa de crecimiento constante cada año; condición que nos 
permite estipularnuestro modelo bajo el principio de Ceteris Paribus para estas 
variables macroeconómicas (a razón de que el factor de crecimiento es 
constante, permite su omisión sin que afecte de los valores finales del análisis), 
los otros dos ítem han tenido un desarrollo nulo en nuestro país. 

Del anterior axioma, el mercado a estudiar se reduce a la simple relación de 
precio-demanda, que deberá ser modelado a partir del siguiente límite vertical 
(volumen de producción nacional): 

Cuadro 9.Importaciones Vs producción nacional. 

Importaciones en toneladas  

Producto  2009 2010 2011 Variación  

Maíz Amarillo  2.966.037 2.434.221 2.703.920 -730.301 

Producción nacional  en toneladas  

Maíz Amarillo  979.445 786.045 1.110.874 324.829 

Fuente: Fenalce-DIAN 

Lo anterior significa, que para el modelo la producción se tomara constante con 
un valor de 1.110.874 toneladas anuales. 
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En síntesis, los anteriores análisis cuantitativos permitieron obtener la siguiente 
información:  

1. volúmenes de compra y venta del commoditie: siguen una función 
probabilística respetando el limite de no exceder el valor de 1.110.874. 
 

2. El valor de un contrato de Futuro equivale a 13.5 toneladas  
 

3.  Precios negociados de compra y venta para la cobertura del 
commoditie: siguen una función probabilística. 

 
4. Fechas pactadas para la entrega del commoditie: Cada 2 meses al igual 

como opera en los mercados internacionales. 
 

5. Variación diaria esperada del precio del commoditie: Siguen una función 
probabilística. 

 
6. Margen inicial de operación: Serán iguales a los que tienen actualmente 

los contratos Forward. 
 

7. Margen de mantenimiento: De acuerdo a criterios teóricos y la tasa de 
morosidad del país, el margen de mantenimiento equivaldrá al 75 % del 
margen inicial. 

 
8. Llamado de margen de mantenimiento: Dependerá de la diferencia entre 

precio negociado de compra/ venta y variación diaria esperada del 
precio del commoditie. 

 
9. Lugar de entrega del commoditie: Al igual que los contratos Forward, la 

entrega del insumo será en las instalaciones agrícolas de la BMC 
disponible alrededor del País (los costos de transporte ya están incluidos 
en el precio de la venta de este commoditie). 

 
10. Calidad estándar definida para el commoditie: Al igual que los contratos 

Forward, solo se cerrara finalmente el contrato si y solo si el producto a 
entregar corresponde a maíz amarillo tecnificado que cumpla las 
características de calidad estándares definidas por la BMC. 
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Compradores  de Maíz Vendedores  de Maíz

Mandan sus ordenes de a través de una Sociedad Comisionista de 
Bolsa,; en donde definen su Precio de Compra, Cantidad a Comprar 
y Fecha de Maduración del Contrato (cuando es que desean recibir 

el commoditie)

Mandan sus ordenes de a través de una Sociedad Comisionista de
Bolsa, en donde definen su Precio de Venta, Cantidad a Vender y
Fecha de Maduración del Contrato (cuando es que desean entregar
el commoditie)

Cuando estas órdenes coinciden en los tres factores
se casan las operaciones para Cerrar el Contrato

Cámara de 
compensación

Para Cerrar el Contrato se
les pide tanto al Comprador
como al Vendedor depositar
un Margen Inicial (del
0.16% más 10.000 por
colocar posición cada uno)
del valor total del contrato
como garantía de
cumplimiento (debido a la
volatilidad del precio del
maíz) en una cuenta de la
cámara.

Variación diaria  
del precio del Maíz

Cuenta 
Vendedor

Cuenta 
Comprador

Precio acordado Cantidad acordada Fecha de entrega acordada

Razones
macro y
micro
económicas

Diferencia del precio acordado (T0)
con respecto al precio del día
después (t + 1), multiplicado por la
cantidad o contratos pedidos

Ese 0.16% de cada participante se divide en cuentas
apartes en la Cuenta de la Cámara de Compensación;
con el objetivo de que cubran las perdidas eventuales
que puedan sufrir los participantes debido a la variación
del precio. cuando por causa de las perdidas diarias la
cuenta de algunos de los participantes cae por debajo
del 50% de la cantidad inicial, éste deberá depositar en
un rango no máximo de 6 horas el otro 50% (Margen de
Mantenimiento) para restablecer su valor inicial, de lo
contario el contrato se cancela y el otro participante que
queda con una ganancia igual a la perdida del otro
participante (cuando el valor de la cuanta supera el
margen inicial el participante tendrá la opción de retirarlos
siempre y cuando lo desee)

Cuando se cumple la fecha de pacto,
el contrato se cierra, y el vendedor
deberá entrega y el comprador
recibirla según los términos
acordados inicialmente
(independiente de las ganancias o
perdidas acumuladas)

Esta diferencia cuando es
positiva indica que ese valor
absoluto se le suma a la Cuenta
del Vendedor y le resta esa
misma cantidad a la Cuenta del
Comprador, lo contrario sucede
cuando el valor da negativo “se
toma el valor absoluto” (por eso
se dice que los contratos futuros
son un juego de suma cero, ya
que lo que gana un participante
indica que el otro lo perdió)

7.2 Cruce de las variables 
 
Figura 6. Arquetipo sistémico. 

 

 

 

 

 

. 
 

 
Fuente: El autor
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Finalmente, de acuerdo a la caracterización del mercado se crea el anterior 
arquetipo sistémico del modelo (en donde se divisa la interacción lineal de las 
diferentes variables). Sin embargo, no todas estas variables son criticas para el 
modelo, sino que tan solo 5 lo son: volumen negociado, fecha de entrega, margen 
inicial, margen de mantenimiento y saldo cuenta vendedor y comprador. 

Finalmente,sobre estas variables el autor planteara una propuesta de viabilidad 
del modelo en función de la actual coyuntura del país, es decir, sobre estas 
variables incidirá para garantizar una viabilidad económica de este instrumento 
financiero en el sector maicero nacional. 
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8. CAPITULO 2 

Estructuración de los modelos de simulación, contin úa y discreta, para la 
validación del funcionamiento del modelo de mercado  de contratos Futuros. 

 

8.1 Establecer los modelos a utilizar y su construc ción.  

8.1.1 Modelación en Stella: 
 

Para la modelación de nuestro sistema (mercado de maíz amarillo tecnificado) en 
simulación continua, nos basaremos en el principio de ecuaciones diferenciales a 
través de los siguientes componentes: niveles, flujos y variables auxiliares. 

El interés radicara en observar (en grafico o por tablas) el comportamiento de 
dichos niveles afectado por las variables de flujo y auxiliares.  Para una correcta 
estimación de los valores de cada variable  se emplea el método de Runge-kutta 
2, el cual es el método más adecuado disponible en Stella para pronósticos para 
periodos de simulación superiores a un año 

8.1.2 Descripción del Modelo. 
 
 Puesto que el modelo sigue un principio estocástico (variabilidad de los flujos), los 
flujos que se tomaran para realizar la evaluación económica del proyecto, serán 
aquellos que representen el peor panorama que pueda ocurrir al emplear un 
sistema de contratos futuros en Colombia; pues como argumenta el ingeniero 
Gabriel Baca Urbina32, en un proyecto solo es aceptable su ejecución e inversión 
si y solo si al ser evaluado ante condiciones adversas, garantiza una rentabilidad 
atractiva para sus socios y grupo de interés.  
 
Cabe aclarar que el presente proyecto puede presentar grandes bondades 
económicas en la práctica (de hecho las condiciones actuales del mercado, 
indican una alta probabilidad de ganancias de estos contratos para la BMC y 
agricultores del commoditie). Sin embargo, dada la incertidumbre y el riesgo 
presente en el sector, el proyecto deberá castigarse con panoramas o contextos

                                                           
32

 URBINA, Gabriel Baca. Op.cit. P. 249. 
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económicos pocos favorables para el mismo (de igual manera,  el riesgo y la incertidumbre se reducen aun más, al 
emplear el método de ajuste de descuento33). A continuación se muestra la estructura del modelo en Stella: 
 
Figura 7. Modelo contratos Futuros Stella. 

 

Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC.

                                                           
33

 LÒPEZ, Rojas Miguel David. Evaluación de proyectos para ingenieros. Primero edición (2002).P.203. 

A 

B 
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Cuadro10. Descripción de Variables de Nivel 

 
VARIABLE 

 

 
DESCRIPCIÓN 

 
Cuenta Comprador 

 
Dinero que resulta de la sumatoria del depósito inicial o 
garantía (margen inicial, que es del 0.16% del valor del 
contrato más $10.000 monto básico por colocar la orden) 
más las ganancias o pérdidas generadas debido a la 
variación del precio. 
 

 
Cuenta de Cámara de 
Compensación CC 

 
En esta cuenta reposarán los depósitos iníciales tanto 
del comprador como el vendedor. A su vez en ésta se 
realizarán las restas o sumatorias ocasionadas por las 
variaciones del precio contrato. 
 

 
Cuenta Vendedor 

 
Dinero que resulta de la sumatoria del depósito inicial o 
garantía (margen inicial, que es del 0.16% del valor del 
contrato más $10.000 monto básico por colocar la orden) 
más las ganancias o pérdidas generadas debido a la 
variación del precio. 
 

 
Precio actual del Maíz 

 
Precio COP de negociación del commoditie maíz 
amarillo en el mercado real; bajo el cual se realizarán los 
ajustes diarios a las cuentas comprador y vendedor. 
 

 
SCB de Vendedor y 
Comprador  
SCB de Vendedor y 
Comprador 2 
SCB de Vendedor y 
Comprador 3 
 

 
Sociedad Comisionistas de Bolsa encargada de emitir al 
mercado secundario las ordenes de los vendedores y 
compradores de maíz, donde especifican claramente la 
calidad del producto, el precio de compra, volumen a 
comprar y fecha en que se desea recibir el producto. 
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Cuadro 11. Descripción de Variables de Flujo 

 
VARIABLE 

 

 
DESCRIPCIÓN 

 
Depósito Comprador 

 
Se compone de los ingresos percibidos por un 
incremento del precio actual del maíz (precio de cierre 
del contrato – precio actual del maíz) más el depósito del 
vendedor requerido por alcanzar su límite de margen de 
mantenimiento. 
 

 
Depósito Vendedor 

 
Se compone de los ingresos percibidos por un 
decremento del precio actual del maíz (precio de cierre 
del contrato – precio actual del maíz) más el depósito del 
vendedor requerido por alcanzar su límite de margen de 
mantenimiento. 
 

 
Dinero Comprador 

 
Es el equivalente al valor total del contrato (precio de 
cierre por número de contratos) por un margen de 
garantía que es equivalente a 0.16% más $10.000. 
 

 
Dinero Vendedor 

 
Es el equivalente al valor total del contrato (precio de 
cierre por número de contratos) por un margen de 
garantía que es equivalente a 0.16% más $10.000. 
 

 
Flujo de Entrada CC 

 
Es el equivalente al valor total del contrato (precio de 
cierre por número de contratos) por un margen de 
garantía que es equivalente a 0.32% más $20.000. Este 
posteriormente se divide en dinero comprador y dinero 
vendedor. 
 

 
Flujo de Entrada de 
Contratos 

 
Alimenta al nivel SCB Vendedor y Comprador 2; es 
derivado de la probabilidad de contratos que un 
comprador y un vendedor negocian en la Bolsa Mercantil. 
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VARIABLE 

 

 
DESCRIPCIÓN 

Flujo de Entrada 
Fechas de 
Vencimiento 

Alimenta al nivel SCB Vendedor y Comprador 3; es 
derivado de la probabilidad de fecha de cierre del 
contrato que tanto el vendedor como el comprador 
negocian en la Bolsa Mercantil. 
 

 
Flujo de Entrada 
Precio 

 
Alimenta al nivel SCB Vendedor y Comprador; es 
derivado de la probabilidad de precios de oferta para la 
compra y venta del commoditie. 
 

 
Flujo Variación Precio 

 
Es la probabilidad  de precio diario del maíz en el 
mercado. 
 

 
Salida Excedentes 
Comprador 

 
Cuando las ganancias ocasionadas en la cuenta del 
comprador superen el margen inicial de garantía, este 
podrá retirar esta diferencia de la cuenta. 
 

 
Salida Excedentes 
Vendedor 

 
Cuando las ganancias ocasionadas en la cuenta del 
vendedor superen el margen inicial de garantía, este 
podrá retirar esta diferencia de la cuenta. 
 

 
Cuadro12. Descripción de Variables Auxiliares 

 
VARIABLE 

 

 
DESCRIPCIÓN 

 
Contrato Cerrado 
Fechas 

 
Indica que tanto el comprador como el vendedor han 
acordado en la variable fecha de entrega y es igual a 
SCB Vendedor y Comprador 3. 
 

 
Contrato Cerrado 
Precio 

 
Indica que tanto el comprador como el vendedor han 
acordado en la variable precio. Ésta es igual a SCB 
Vendedor y Comprador. 
 

  



71 
 

 
VARIABLE 

 

 
DESCRIPCIÓN 

Contrato Cerrado 
Volumen 

Indica que tanto el comprador como el vendedor han 
acordado en la variable volumen, este indica la cantidad 
de contratos negociados y es igual a SCB Comprador y 
Vendedor 2. 
 

 
Decremento del Precio 

 
Si el precio actual del maíz es inferior al precio acordado 
en el contrato futuro hará que dicha diferencia se le reste 
a la cuenta del comprador, para sumar esa misma 
cantidad a la cuenta vendedor. 
 

 
Diferencia Comprador 

 
Si el valor de la cuenta actual del comprador es inferior al 
margen de mantenimiento requerido, este deberá 
depositar el dinero restante para completar nuevamente 
el valor inicial de la cuenta comprador. 
 

 
Diferencia Negativa 

 
Esta variable permite identificar para quien son las 
ganancias (para el comprador) o pérdidas (para el 
vendedor) generadas por la variación de precio de cierre 
con respecto al actual. 
 

 
Diferencia Positiva 

 
Esta variable permite identificar para quien son las 
ganancias (para el vendedor) o pérdidas (para el 
comprador) generadas por la variación de precio de 
cierre con respecto al actual. 
 

 
Diferencia Precio de 
Negociación y Precio 
de Cierre 
 

 
Es la comparación del precio de cierre del contrato con 
respecto al precio del mercado. 

 
Diferencia Vendedor 

 
Si el valor de la cuenta actual del vendedor es inferior al 
margen de mantenimiento requerido, este deberá 
depositar el dinero restante para completar nuevamente 
el valor inicial de la cuenta vendedor. 
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VARIABLE 

 

 
DESCRIPCIÓN 

Ganancias Comprador 
por Diferencia de 
Precios 
 

Esta variable es igual al valor generado por la variable 
diferencia negativa. 

 
Ganancias Vendedor 
por Diferencia de 
Precio 
 

 
Esta variable es igual al valor generado por la variable 
diferencia positiva. 

 
Incremento del Precio 

 
Si el precio actual del maíz es superior al precio 
acordado en el contrato futuro hará que dicha diferencia 
se le sume a la cuenta del comprador y restar esa misma 
cantidad a la cuenta vendedor. 
 

 
Margen de 
Mantenimiento 

 
Es el porcentaje mínimo que se le exige tanto al 
comprador como al vendedor mantener en su cuenta, de 
lo contrario se cancela el contrato sin devolución de 
dinero (la probabilidad de morosidad no se tiene en 
cuenta en el modelo). 
 

 
Margen Inicial 

 
Una vez se ha cerrado el contrato, se estipula un margen 
inicial como garantía de cumplimiento de las partes. Este 
es el 0.32% más $20.000 del total del contrato, es decir 
el precio por el volumen. 
 

 
Participación del 
Comprador 
 

 
Alimenta la variable de flujo dinero comprador. 

 
Participación del 
Vendedor 
 

 
Alimenta la variable de flujo dinero vendedor. 

 
Probabilidad Número 
de Contratos  

 
Distribución de probabilidad generada a partir de datos 
históricos de número de contratos que oferta tanto el 
vendedor como el comprador. 
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VARIABLE 

 

 
DESCRIPCIÓN 

 
Probabilidad Ofertas 
Fecha de Vencimiento  

 
Distribución de probabilidad generada a partir de datos 
históricos de fecha de terminación del contrato que oferta 
tanto el vendedor el comprador. 
 

 
Probabilidad Precio  

 
Distribución de probabilidad generada a partir de datos 
históricos de precio de cierre por contrato que oferta 
tanto el vendedor como el comprador. 
 

 
Probabilidad Variación 
Precio 

 
Distribución de probabilidad generada a partir de datos 
históricos del precio del commoditie del mercado. 
 

 
Retiro Excedentes 
Comprador 

 
Este se ocasiona siempre y cuando el valor de la cuenta 
comprador exceda al margen inicial de garantía. 
 

 
Retiro Excedentes 
Vendedor 

 
Este se ocasiona siempre y cuando el valor de la cuenta 
vendedor exceda al margen inicial de garantía. 
 

 

 
Fuente: El autor 
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Figura 8. Componente A 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC.

A 
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La finalidad del componentes A, es recrear las condiciones de operación iníciales 
de un mercado de Futuros, en donde el comprador y vendedor acuerdan negociar 
el activo especifico a un precio determinado (nivel SCB de vendedor y comprador 
de precio), plazo determinado (nivel SCB de vendedor y comprador de 
vencimiento contrato), numero de contratos (nivel SCB de vendedor y comprador 
para numero de contratos) y la variación diaria que sufre el precio del activo (el 
nivel de precio actual del maíz). Todos estos niveles se encuentran alimentados 
por variables auxiliares (las que están a la izquierda del modelo) que en algunos 
casos siguen valores aleatorios o constantes de acuerdo al estudio de 
caracterización del mercado (capitulo anterior). 
 
Las otras variables auxiliares garantizan que el modelo se cumpla el axioma 
básico de un mercado de Futuros; que solo se cierre una operación si y solo si en 
las tres variables están de acuerdo el comprador y vendedor, en caso contrario el 
contrato no se cerraría. 
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Figura 9. Componente B  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC.

B 
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La finalidad del componentes B, es reproducir las condiciones de operación de un 
mercado de Futuros una vez el contrato entre vendedor y comprador del 
commoditie se celebrado. En este segundo campo, las ganancias y perdidas del 
vendedor se acumulan en el nivel llamado cuenta vendedor mientras que las 
ganancias y perdidas del comprador se encuentras acumuladas en el nivel 
conocido como cuenta comprador; el resto son variables auxiliares que interactúan 
según los principios lineales expuestos en el capito 1 en el arquetipo sistémico. 
 
 
8.1.3 Modelación Arena: 

 
Sedeben definir los recursos, entidades, tiempos de llegada, tiempo de servicio y 
medida de eficiencia34 tanto del sistema Forward y Futuros a partir del estudio 
cuantitativo del sector (este simulador nos permite comparar ambos modelos y 
generar estadísticamente la superioridad de un sistema vs otro). 
 
El tipo de simulación a desarrollar en el modelo será estocástico compuesto por un 
modelo y un experimento (las anteriores condiciones son necesarias para que el 
modelo pueda correr y generar los pronósticos de los flujos futuros y Forward). 

 
8.1.4 Descripción del problema 

Este estudio de simulación evaluara la eficiencia del actual instrumento financiero 
de los contratos Forward (perteneciente a los diferentes instrumentos que maneja 
la bolsa mercantil de Colombia) frente a los contratos futuros (propuesta de 
mejora); tomando como medida de eficiencia la comparación del pronóstico de 
número de contratos cerrados para cada modelo mediante el software output 
analizer35. A su vez que arrojara proyecciones de flujos que se percibirán por 
medio de estos contratos para su posterior evaluación económica (Flujo de caja). 
 
A continuación se explicara de manera sencilla las partes del modelo y del 
experimento de ambos sistema Forward y Futuros 

 

                                                           
34

PEGDEN, Claude Dennis  y Randall P.  SADOWSKI. Introduction to simulation using Siman.Segunda Edición 
(1995). P.33. 
35

PEGDEN, Claude Dennis  y Randall P.  SADOWSKI.Ibíd.P.202. 
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Figura 10. Modelo del sistema Forward. 

Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC. 

A 

B 

D 

E 

C 

F 
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Figura 11. Componente A del sistema Forward. 

 

Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC. 
 

A 

Pronostica el comportamiento 
del precio de negociación del 
commoditie. 
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Figura 12. Componente B del sistema Forward. 

Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC. 

B 

Pronostica el comportamiento 
del  volumen negociado del 
Commoditie 
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Figura 13. Componente C del sistema Forward. 

Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC. 

C 

Describe las fechas de entrega 
negociadas  del commoditie 
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Figura 14. Componente D del sistema forward. 

 Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC. 
 

D 
Describe el comportamiento de los 
contratos Forward  una vez se 
transan en la BMC 
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Figura 15. Componente E del sistema Forward. 

Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC. 
 

 

E 
Describe el comportamiento de fecha 
de vencimiento de contratos Forward 
en la BMC. 
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Figura 16. Componente F del sistema Forward. 

 
Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC. 

 

F 

Describe  las ventas totales 
realizadas con los contratos Forward 
en la BMC 
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Figura 17. Experimento del Sistema Forward: 

 

Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC. 
 

Define el tiempo de simulación, las 
estadísticas a tomar del sistema y las 
variables del modelo de contratos 
Forward. 
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Figura18. Modelo del sistema Futuros. 

 

Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC.

A 

B 

c 

D 

E 
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Figura 19. Componente A del sistema contratos Futuros. 

Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC. 

 

A 

Pronostica el comportamiento del precio 
de negociación del commoditie. 



88 
 

Figura 20. Componente B del sistema contratos Futuros. 

 

Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC. 

 

 

B 

Pronostica  el comportamiento del 
volumen de negociación de commoditie en 
el mercado de Futuros. 
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Figura 21.Componente C del sistema contratos Futuros. 

 

Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC. 

 

C 

Determina  el comportamiento constante  
de las fechas de entrega  del commoditie 
en los contratos Futuros. 
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Figura 22. Componente D del sistema contratos Futuros. 

 
 

Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC.

D 

Describe el comportamiento operación de 
contratos futuros una vez se realiza el 
contrato entre comprador y vendedor. 
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Figura 23. Componente E del sistema contratos Futuros. 

 
 

Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC.

E 

Describe el comportamiento cierre de 
operación (liquidación) de los contratos 
futuros. 
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Figura 24. Experimento del sistema contratos Futuros. 

 
 

Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC.

Define el tiempo de simulación, las 
estadísticas a tomar del sistema y las 
variables del modelo de contratos Futuros. 
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8.2 Aporte del autor hacia el modelo. 

El valor agregado de esta investigación  radica en la cuantificación de las 
principales variables de este mercado de acuerdo a nuestra realidad actual, que 
posteriormente nos permitan cuantificar  los beneficios económicos de la presente 
propuesta; las principales variables que el autor definió a partir de su investigación 
cualitativa y cuantitativa  son: 

1. El valor de un contrato de Futuro equivaldrá a 13.5 toneladas según la actual 
capacidad promedio de producción de los agricultores en Colombia. 

2. Las fechas de vencimiento de los contratos Futuros serán cada dos meses. 
3. Margen inicial es igual a 0.16% valor contrato Futuro + 10.000 (actualmente así están 

estimados los márgenes para los contratos Forward). 
4. El margen de mantenimiento será el equivalente al 75% del margen inicial, dado que 

este es un valor que evitara altos montos de morosidad de cartera. 
5. El sitio de entrega del commoditie será en las instalaciones de la BMC (al igual como 

ocurre  con los contratos Forward). 
6. Demostración de la superioridad de los contratos Futuros frente a los Forward en el 

mercado Colombia y su respectiva valoración económica. 
 
 8.3 Operación de los modelos. 

Para la interpretación y evaluación de alternativas de mejora en un sistema real o 
de mejora; existen diversos medios para extraer la información fundamental de los 
mismos, es decir “Los medios pueden ser, entre mucho otros, estados financieros, 
encuestas, estadísticas, memorias anuales, publicaciones, documentos, 
entrevistas, listas de precios, cotizaciones y publicidad. Es recomendable utilizar 
las fuentes de información más eficientes y directas”36.  

Sin embargo, es igualmente indispensable realizar un tratamiento a la información 
de salida de los modelos, en aras  de reducir errores producto de la simulación 
misma como de la incertidumbre de la información y del mercado actual (dado que 
hoy en día lo único constante es el cambio). En consecuencia, a continuación se 
muestran los resultados obtenidos producto de la operación de modelo, en 
buscada de identificar si los resultados tienen coherencia o no con lo esperado. 

 

 

 

 
                                                           
36

 DEL SOL, Patricio. Ph.D Stanford. OP.CIT. Consultado el 14/08/2013 
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8.3.1  Resultados de Arena. 

Cuadro 13. Validación del modelo Arena. 

Para la corroboración de si el modelo representa fielmente el sistema de los contratos Forward, se realizó una 
prueba estadística de intervalos de confianza. Con el cual se busca obtener el valor de certeza del modelo con un 
nivel de significancia del 0.020 y un valor en la tabla de distribución “t”=3.14. Con lo cual se obtuvo los siguientes 
resultados: 

Fuente: El autor 

 Fuente: El autor con informacion de los contratos Forward facilitada por la BMC y resultados del modelo Forward en 
Arena
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Intervalo de Confianza. 

Fuente: El autor 
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Fuente: El autor con los datos generados por el simulador y la BMC 
 

Los datos con los que se construyó la tabla anterior corresponden a la muestra 
otorgada por la BMC (línea roja) y datos generados a partir de la simulación del 
modelo (línea azul). De lo anterior se concluyó el intervalo obtenido corresponde [-
80775142321 a 3111892510], es decir que el modelo se ajusta o corresponde a la 
realidad de los contratos Forward con un margen de error del 2%. Lo anterior, 
demuestra la validez tanto del sistema contrato Forward y el propuesto (contratos 
Futuros), ya que ambos instrumentos son muy parecidos salvo unos pequeños 
cambios técnicos que no afectan la aceptabilidad de la anterior hipótesis nula. 

Cabe recordar que para recrear ambos sistemas en el simulador de Arena, 
respetando el mecanismo de funcionamiento de estos contratos financieros, se 
utilizaron los bloques del simulador:branch (para cada parámetro: precio, número 
de contratos y fecha; mediante los porcentajes elaboradas por las tablas 
agrupadas para cada parámetro), mientras que los tiempos de llegada son iguales 
para todos (es decir la distribución uniforme) y el bloque assign( este último se 
empleo darle coherencia a la animación, y así garantizar que las entidades siguán 
el flujo indicado). El experimento se condiciono a observa el comportamiento de la 
variable fecha de maduración durante un periodo de 3 años. 

Las anteriores condiciones del modelo arrojaron los siguientes resultados: 

 

 

$ -

$ 50.000.000.000 

$ 100.000.000.000 

$ 150.000.000.000 

$ 200.000.000.000 

1 2 3 4 5 6 7C
a

n
ti

d
a

d
 d

e
 D

in
e

ro
 n

e
g

o
ca

id
o

 

tipos de precios

Datos simulados VS Datos reales de precio de 

negociacion

Datos simulados

Datos reales



97 
 

Figura 25. Resultados de Arena para Contratos Forward. 

 

Fuente: Resultados del simulador Arena 

 

Figura 26. Resultados de Arena para Contratos Futuros. 

Fuente: Resultados del simulador Arena 

Para este modelo, la medida de eficiencia son los números de contratos cerrados 
(nc “posiciones cerradas”). El anterior indicador es una medida dependiente del 
tiempo que nos permite evaluar la superioridad de un sistema frente al otro. 
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De un total de 10 simulaciones de un periodo de tres años(259200 minutos) cada 
una, el promedio de contratos cerrados para el sistema Forward es de 222.2 
unidades (contratos) mientras que el sistema de los futuros fue de 259.6 unidades 
(contratos), es decir que se ratifica la superioridad de los contratos futuros frente a 
los Forward respecto al número de contratos negociados.Sin embargo, dado la 
incertidumbre de los mercados y del sistema mismo estudiado, es requerida una 
confiabilidad estadística de la anterior simulación que se realiza mediante el 
mismo software de Arena (output analyzer), que confirma con un 95% de 
confianza, que los contratos futuros son mucho más eficientes y adecuado para 
cumplir con los propósitos de optimizar los precios nacionales de este commoditie 
(ver figura 27). 

Para la proyección de los flujos del modelo en Arena, se deberá emplear  una 
metodología de valorización (estadística descriptiva), debido a que las condiciones 
del software no permiten proyectar flujos de manera directa. 
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Figura 27.Comparación de promedio de contratos cerrados en output analizer. 

Fuente: El autor con la informacion de salida de los modelos Forward y Futuros 
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8.3.2 Resultados de Stella. 

Al manejar el modelo flujos en función de distribuciones probabilísticas se 
generan múltiples resultados aleatorios (que pueden catalogarse entre 
resultados optimistas y pesimistas). Sin embargo, se identificaron  5 corridas 
del modelo que presentaron la mayor frecuencia (el periodo de simulación fue 
de 3 años) para dar finalmente un compendio general del sistema propuesto 
(contratos futuros). A continuación se mostrara un resumen grafico de la 
resultado optimista y la pesimista obtenidas. 

Gráfico 10. Base del Commoditie después de aplicar contratos Futuros 

 

Fuente: El software de Stella 

Bajo condiciones no favorables del mercado para los agricultores (que de 
acuerdo al estudio del entorno  que realizamos anteriormente, no son las 
expectativas), la base (diferencia entre precio de compra-venta actual y precio 
futuro “precio del exterior”) inmediatamente se convierte en cero (línea azul 
“precio actual del maíz en el exterior- valor futuro” es igual a la línea roja “precio 
nacional “ al implementar dicho contrato en el mercado de maíz amarillo); 
situación aceptable dado que el objetivo final de la implementación de estos 
contratos de Futuros es convertir los precios internos iguales a los precios 
negociados en el exterior (incrementar la competitividad de nuestro sector sin 
recurrir a auxilios del gobierno). 

Lo anterior sucede, dado que a través de la negociación de estos contratos, los 
agricultores inmediatamente comienzan a recibir ingresos extras (no obstante, 
son bajos estos ingresos comparados con una situación optimista del 
mercado); estos ingresos extras permiten a los agricultores financiar sus 
próximas producciones (eliminando los créditos que terceros le ofrecen a tasas 
altas, dado que para este sector es muy complicado acceder a líneas de crédito 
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por medio de la banca, ver la siguiente  grafica), reducción así sus costos 
totales de producción (específicamente los costos variables). 

Gráfico 11. Ingresos percibidos por los Agricultores por los Futuros. 

Fuente: El software de Stella 

 

No olvidemos, que los contratos futuros funcionan bajo el criterio de suma cero, 
es decir que lo que gana un participante es exactamente los mismos que pierde 
el otro participante. Lo anterior se ratifica en la siguiente gráfica del comprador 
(estas graficas corroboran que la lógica del programa es idónea y exacta). 

Gráfico 12. Ingresos percibidos por los compradores de los Futuros. 

Fuente: El software de Stella 
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A continuación vemos una mejor visualización del comportamiento de las 
cuentas de la BMC tanto para el comprador y vendedor (la BMC administra 
estas cuentas, en las cuales los participantes depositan el dinero de garantía 
en caso de situaciones adversas. Por ello la BMC también se beneficia al 
recibir ingresos adicionales para su operación aparte de la comisión ganada). 
Como se podrá observar estamos ante una situación adversa para el agricultor 
(línea azul) dado que los ingresos totales percibidos son menores que los del 
comprador (línea roja). 

Gráfico 13. Cuenta vendedor vs Cuenta comprador. 

Fuente: El software de Stella 

No obstante, a pesar de enfrentar un panorama no deseable los resultados que 
se lograrían en nuestro mercado serian aceptables y satisfactorios para 
alcanzar una optimización del precio. 

En cambio, ante una situación optimista de las condiciones del mercado para 
los agricultores de este commoditie, el comportamiento de la base seria todo lo 
contrario al visto anteriormente. Debido   a que los precios en los cuales se 
cierra los contratos divergen de los del mercado internacional “precio de 
referencia”. Bajo este panorama los ingresos que pueden percibir los 
agricultores son altos. No obstante, con el tiempo dicha base tendera acercase 
a cero por las razones de eficiencia que alcanzaría nuestro sector maicero 
debido a los ingresos extras percibidos en los diferentes periodos de tiempo (en 
este programa el tiempo es en días). 
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Gráfico 14. Base del Commoditie después de aplicar contratos Futuros II. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: El software de Stella 

Ante este panorama, los ingresos que perciben los agricultores son mayores 
que el caso anterior, permitiendo al agricultor alcanzar un mayor grado de 
apalancamiento a su producción (comprar mejor maquinaria, mejores semillas, 
sistema de riego más eficaces entre otros-ver siguiente gráfico). 

Gráfico 15. Ingresos percibidos por los Agricultores por los Futuros II 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: El software de Stella 
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Por el contrario, los ingresos de los compradores son bajos, es decir la 
condición se invierte (teorema de suma cero), ver el siguiente gráfico. 

Gráfico 16. Ingresos percibidos por los Compradores por los Futuros II. 

 

 

 

Fuente: El software de Stella 

Lo anteriores flujos de ingresos percibidos en las cuentas de cada participante 
se muestran  a continuación: 

Gráfico 17. Cuenta vendedor vs Cuenta comprador II. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: El software de Stella 

De las anteriores simulaciones, se observar que este instrumento financiero es 
de gran beneficio para el sector del maíz amarillo colombiano y la BMC, 
atrayendo mayor flujos de ingresos que puedan traducirse en bienestar 
económico y social (ver cuadro 11. Resultados de la simulación pesimista en 
Stella; con estos datos se realizara el análisis económico). 
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Cuadro 11.Resultados de la simulación pesimista en Stella. 

Precio de Cierre Pérdidas acumuladas Ganancias 
acumuladas 

82.987.053.13 0.00 0.00 
158.959.197.34 0.00 380.546.175.347.97 
237.257.023.25 0.00 749.665.621.442.13 
310.450.407.21 0.00 771.892.822.065.91 
385.506.944.22 0.00 369.154.431.611.46 
458.357.835.48 0.00 983.989.252.285.85 
537.281.198.29 0.00 1.320.997.546.904.27 
613.157.590.35 0.00 2.510.337.063.312.06 
681.697.091.36 0.00 2.039.614.951.433.73 
758.602.960.46 0.00 1.891.335.171.075.63 
832.301.390.15 0.00 2.000.803.655.674.65 
909.144.101.05 0.00 2.020.706.513.498.79 
980.649.587.87 0.00 2.245.537.000.796.94 
1.054.085.511.63 0.00 2.235.875.538.946.67 
1.130.917.785.30 0.00 3.146.774.005.886.63 
1.201.644.396.48 0.00 3.565.247.677.250.86 
1.271.037.135.00 0.00 3.927.137.095.579.65 
1.343.360.671.16 0.00 4.085.278.310.357.52 
1.418.550.200.99 0.00 3.938.661.663.573.49 
1.498.324.713.34 0.00 4.173.494.665.871.12 
1.571.596.413.07 0.00 5.733.634.362.092.03 
1.638.589.518.51 0.00 4.693.535.610.075.43 
1.714.131.573.89 0.00 4.252.757.676.394.67 
1.790.364.381.09 0.00 4.362.747.758.474.28 
1.865.506.021.76 0.00 5.178.382.122.799.80 
1.935.097.998.43 0.00 4.759.481.782.697.17 
2.005.385.845.02 0.00 4.301.715.491.525.11 
2.078.769.260.58 0.00 4.761.151.373.348.21 
2.153.079.549.86 0.00 4.697.445.056.695.26 
2.219.104.210.06 0.00 4.423.311.802.357.36 
2.276.230.135.69 0.00 3.476.929.055.050.46 
2.340.368.769.34 0.00 2.429.553.059.188.84 
2.419.247.015.71 0.00 1.615.552.081.998.38 
2.500.969.421.10 0.00 2.297.986.777.913.12 
2.575.112.822.65 0.00 1.853.628.293.516.07 
2.641.547.188.47 0.00 2.245.782.975.736.97 
2.711.106.966.56 0.00 2.171.279.975.997.51 
2.790.516.812.55 0.00 2.464.368.445.193.81 
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2.874.720.057.61 0.00 2.265.250.762.992.37 
2.951.721.221.65 0.00 3.647.750.863.456.14 
3.026.950.533.13 0.00 2.983.359.179.713.32 
3.105.766.071.72 0.00 3.618.347.515.008.30 
3.179.369.406.07 0.00 3.576.911.817.607.87 
3.259.747.533.68 0.00 3.651.804.471.951.60 
3.334.376.775.96 0.00 3.649.369.312.003.73 
3.401.798.049.95 0.00 3.622.524.260.514.60 
3.475.359.618.06 0.00 3.489.539.829.259.15 
3.551.022.896.10 0.00 4.009.496.367.327.09 
3.614.423.568.68 0.00 4.499.602.478.372.84 
3.680.223.596.73 0.00 3.614.680.148.360.59 
3.758.295.068.39 0.00 3.550.644.568.868.87 
3.834.525.027.24 0.00 3.049.161.299.389.67 
3.904.026.843.66 0.00 3.338.553.928.664.41 
3.966.346.334.94 0.00 2.272.071.434.509.94 
4.037.043.372.35 0.00 1.652.776.187.987.44 
4.113.910.148.50 0.00 1.835.552.460.211.92 
4.188.830.355.07 0.00 1.439.985.024.877.91 
4.262.990.172.55 0.00 2.381.224.958.283.71 
4.346.094.621.78 0.00 2.228.081.173.388.85 
4.421.173.254.72 0.00 3.317.696.975.050.36 
4.484.381.610.45 0.00 2.491.684.867.799.64 
4.552.016.560.25 0.00 1.882.472.258.529.19 
4.629.009.699.05 0.00 1.210.259.198.972.82 
4.707.007.400.85 0.00 2.137.359.733.137.06 
4.786.608.195.31 0.00 2.985.117.787.898.97 
4.868.153.376.07 0.00 4.787.832.909.802.20 
4.930.176.615.87 0.00 5.442.345.376.985.93 
4.989.682.464.69 0.00 4.692.702.923.221.45 
5.049.705.561.31 0.00 4.035.578.504.217.21 
5.118.366.125.00 0.00 3.578.536.954.213.07 
5.202.936.479.34 0.00 3.267.099.149.642.43 
5.279.190.341.70 0.00 3.902.849.283.231.53 
5.350.222.549.81 0.00 3.413.612.595.095.13 
5.420.137.913.46 0.00 3.443.555.234.999.47 
5.489.930.674.06 0.00 2.590.372.961.861.15 
5.564.135.636.32 0.00 2.798.479.483.884.19 
5.641.643.267.30 0.00 2.984.706.070.650.11 
5.718.681.136.74 0.00 3.518.486.193.983.66 
5.793.969.162.23 0.00 3.667.181.836.235.97 
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5.867.076.014.42 0.00 3.831.725.938.292.35 
5.933.061.558.91 0.00 3.032.251.929.575.05 
6.006.985.955.91 0.00 2.041.092.265.564.35 
6.086.016.888.66 0.00 2.254.731.043.135.79 
6.166.410.573.46 0.00 2.541.575.460.525.95 
6.246.005.180.31 0.00 3.346.382.240.466.19 
6.323.236.368.43 0.00 3.412.995.277.121.82 
6.404.671.831.29 0.00 3.899.815.884.928.21 
6.483.819.320.55 0.00 4.956.740.705.353.76 
6.554.382.510.92 0.00 5.720.086.679.791.21 
6.617.256.698.88 0.00 5.517.070.838.718.44 
6.683.052.502.98 0.00 5.685.965.813.732.78 
6.754.185.381.29 0.00 5.647.879.769.153.23 
6.827.220.283.48 0.00 5.601.623.958.323.09 
6.903.263.359.67 0.00 5.392.059.817.087.45 
6.980.553.177.29 0.00 5.986.615.395.555.20 
7.062.834.463.12 0.00 6.382.583.320.148.07 
7.141.572.304.88 0.00 7.746.390.578.363.29 
7.212.733.574.95 0.00 7.851.871.347.837.69 
7.284.149.634.53 0.00 8.047.554.503.710.81 
7.358.163.962.87 0.00 8.799.207.088.120.46 
7.429.895.951.29 0.00 9.373.814.576.296.44 
7.491.868.776.96 0.00 9.698.218.515.646.33 
7.561.778.841.82 0.00 8.819.216.574.073.64 
7.633.741.716.84 0.00 8.695.457.616.702.95 
7.709.962.109.84 0.00 8.057.443.325.486.31 
7.788.053.599.91 0.00 8.645.125.701.202.41 
7.861.735.928.84 0.00 8.059.385.164.904.43 
7.944.360.374.34 0.00 8.181.892.475.241.51 
8.016.314.864.20 0.00 9.207.420.306.364.00 
8.082.800.367.43 0.00 9.615.965.568.342.41 
8.161.647.765.53 0.00 10.081.839.662.982.49 
8.241.897.224.71 0.00 10.786.343.495.449.15 
8.316.424.608.48 0.00 11.345.809.466.870.86 
8.388.195.894.80 0.00 10.701.515.840.367.70 
8.460.934.588.12 0.00 9.900.378.733.941.71 
8.533.195.405.13 0.00 10.437.131.667.074.30 
8.606.708.923.23 0.00 10.247.731.907.747.33 
8.680.778.135.55 0.00 9.900.252.318.495.60 
8.739.948.598.55 0.00 10.091.855.120.474.40 
8.800.835.892.46 0.00 9.005.476.197.335.32 
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8.875.696.728.37 0.00 9.006.274.447.746.74 
8.947.015.209.08 0.00 8.845.780.724.333.14 
9.021.673.269.77 0.00 8.347.681.870.449.74 
9.098.837.758.19 0.00 8.932.883.454.726.04 
9.167.036.047.23 0.00 9.374.247.933.674.46 
9.237.050.501.03 0.00 9.367.573.881.858.13 
9.308.822.802.83 0.00 9.614.973.134.984.98 
9.385.981.596.92 0.00 9.923.846.991.290.36 
9.457.754.812.30 0.00 10.119.647.985.587.01 
9.519.587.416.66 0.00 9.420.271.899.622.59 
9.585.607.051.12 0.00 8.887.776.089.018.75 
9.652.765.804.45 0.00 9.384.454.482.380.57 
9.729.884.462.50 0.00 9.380.697.874.451.40 
9.807.418.988.32 0.00 10.525.634.127.009.29 
9.876.501.039.25 0.00 10.597.466.640.290.89 
9.937.343.353.80 0.00 10.434.022.907.490.20 
9.992.892.534.42 0.00 10.470.708.434.633.90 
10.056.894.312.14 0.00 9.204.444.105.010.99 
10.132.035.930.48 0.00 8.790.754.190.543.61 
10.213.411.217.30 0.00 8.570.593.835.479.60 
10.283.210.873.90 0.00 8.674.369.671.599.15 
10.344.552.134.83 0.00 8.627.440.595.208.11 
10.407.333.079.25 0.00 7.983.038.142.892.14 
10.464.543.984.70 0.00 6.907.092.446.194.60 
10.535.200.886.37 0.00 5.705.988.206.290.74 
10.614.585.239.54 0.00 6.195.408.113.048.35 
10.689.455.000.72 0.00 6.914.226.062.413.63 
10.767.978.926.39 0.00 7.144.301.646.437.83 
10.845.800.236.25 0.00 7.879.801.639.539.30 
10.925.046.280.29 0.00 8.196.802.032.075.43 
10.999.454.499.86 0.00 8.150.670.807.717.79 
11.065.329.543.91 0.00 8.103.744.648.777.19 
11.126.303.945.46 0.00 8.444.010.023.408.00 
11.193.165.408.48 0.00 8.894.259.276.320.91 
11.269.498.376.12 0.00 8.940.407.545.613.83 
11.339.705.288.66 0.00 9.506.976.630.839.57 
11.412.225.595.47 0.00 9.863.885.126.386.24 
11.486.596.255.26 0.00 9.977.990.366.512.32 
11.556.075.670.93 0.00 9.782.704.483.946.51 
11.624.051.530.62 0.00 9.408.156.597.258.82 
11.691.636.870.60 0.00 8.831.038.409.546.65 
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11.763.006.874.08 0.00 8.694.479.437.850.59 
11.838.690.809.25 0.00 8.392.666.410.429.77 
11.912.570.223.12 0.00 8.496.385.081.043.16 
11.981.645.084.52 0.00 7.855.397.067.325.31 
12.052.314.575.58 0.00 7.818.153.869.616.81 
12.132.936.506.73 0.00 7.694.947.584.172.16 
12.217.951.910.88 0.00 8.486.787.746.446.82 
12.295.760.547.09 0.00 8.700.105.722.296.78 
12.375.295.844.47 0.00 8.572.796.007.211.64 
12.454.173.786.01 0.00 8.493.753.881.763.66 
12.532.010.265.38 0.00 7.713.648.755.708.76 
12.614.892.740.14 0.00 8.084.597.491.508.22 
12.686.793.025.20 0.00 9.191.725.488.234.75 
12.755.401.709.10 0.00 9.462.399.398.310.04 
12.825.889.293.87 0.00 9.452.104.195.453.27 
12.893.404.025.95 0.00 9.263.725.257.718.63 
12.970.152.735.90 0.00 8.768.536.123.221.23 
13.046.926.151.86 0.00 8.847.517.972.802.98 
13.115.796.073.76 0.00 8.563.350.513.450.90 
13.188.399.483.31 0.00 8.237.018.143.533.29 
13.262.345.139.86 0.00 8.480.246.702.420.58 
13.334.377.690.99 0.00 8.584.256.700.839.88 
13.407.488.252.21 0.00 8.696.885.793.684.48 
13.480.126.996.28 0.00 8.681.657.079.879.91 
13.542.763.161.01 0.00 8.993.923.131.336.79 
13.602.953.989.34 0.00 7.718.323.675.114.26 
13.670.154.504.11 0.00 7.567.920.535.097.21 
13.745.728.261.10 0.00 7.273.923.930.313.54 
13.826.805.833.23 0.00 7.390.121.441.942.24 
13.901.588.602.26 0.00 7.915.194.846.327.19 
13.972.999.397.34 0.00 7.629.682.524.031.66 
14.052.718.407.47 0.00 7.249.731.754.006.03 
14.134.165.571.18 0.00 8.068.139.811.399.24 
14.203.675.595.78 0.00 8.591.511.260.784.78 
14.274.126.637.20 0.00 8.673.969.646.191.47 
14.341.455.784.23 0.00 9.005.529.259.481.63 
14.408.109.459.73 0.00 8.742.664.560.855.79 
14.479.930.502.50 0.00 8.360.584.932.838.88 
14.556.679.238.82 0.00 8.160.904.963.021.54 
14.641.212.689.39 0.00 7.868.630.129.736.66 
14.721.556.051.23 0.00 8.253.802.175.634.71 
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14.801.993.290.85 0.00 7.983.561.915.100.70 
14.875.788.420.18 0.00 8.285.081.812.425.28 
14.945.608.433.52 0.00 7.727.186.684.938.53 
15.021.043.993.94 0.00 7.732.923.421.372.71 
15.094.297.469.75 0.00 7.463.827.304.870.02 
15.172.768.910.98 0.00 6.969.346.097.189.09 
15.255.335.919.82 0.00 7.740.646.010.731.30 
15.336.360.920.40 0.00 8.145.394.593.045.41 
15.416.695.304.53 0.00 8.955.850.180.533.74 
15.489.480.636.97 0.00 8.952.150.968.083.23 
15.559.509.713.21 0.00 8.739.400.123.509.45 
15.631.121.442.25 0.00 9.167.605.957.811.82 
15.700.125.927.05 0.00 9.293.116.028.147.80 
15.770.075.352.85 0.00 9.053.118.410.780.71 
15.838.255.504.91 0.00 9.326.544.822.882.73 
15.916.114.589.29 0.00 9.344.721.833.339.75 
16.000.883.058.75 0.00 10.312.491.163.077.32 
16.085.754.153.12 0.00 11.362.624.354.565.78 
16.177.202.180.85 0.00 12.201.288.602.910.67 
16.257.329.099.32 0.00 14.131.426.679.419.42 
16.334.370.370.66 0.00 14.567.183.144.666.22 
16.413.953.442.24 0.00 15.451.688.501.359.43 
16.487.263.157.52 0.00 15.693.028.483.967.62 
16.559.553.721.89 0.00 15.447.741.488.810.40 
16.639.194.075.49 0.00 15.183.443.057.000.02 
16.724.656.642.24 0.00 16.134.625.888.282.36 
16.799.119.409.05 0.00 16.246.713.466.517.57 
16.872.588.761.26 0.00 15.776.524.005.714.71 
16.948.448.531.38 0.00 15.869.146.219.170.44 
17.014.145.895.80 0.00 15.618.233.817.685.27 
17.080.392.092.64 0.00 14.320.753.049.682.51 
17.150.437.422.68 0.00 14.257.769.172.576.61 
17.222.935.280.52 0.00 14.191.347.499.780.02 
17.291.118.946.93 0.00 13.987.466.161.401.60 
17.354.691.344.22 0.00 12.555.129.760.293.01 
17.427.810.563.96 0.00 12.285.976.991.734.24 
17.496.668.373.58 0.00 12.394.177.446.377.76 
17.559.244.824.44 0.00 12.293.081.309.453.43 
17.629.264.241.33 0.00 12.502.954.905.666.29 
17.708.261.752.38 0.00 13.369.379.848.277.47 
17.785.455.190.96 0.00 13.763.498.855.104.57 
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17.855.480.169.11 0.00 13.173.893.401.474.88 
17.939.471.632.21 0.00 12.899.217.396.813.39 
18.023.041.170.31 0.00 13.626.041.352.525.16 
18.093.837.124.82 0.00 13.412.630.210.799.09 
18.176.712.301.18 0.00 12.619.877.748.423.43 
18.256.713.570.79 0.00 13.769.548.930.832.88 
18.319.472.176.66 0.00 13.842.550.939.096.63 
18.388.471.052.55 0.00 13.024.251.467.042.20 
18.461.968.012.15 0.00 13.083.967.075.401.12 
18.527.389.069.28 0.00 13.285.563.578.993.19 
18.597.098.488.90 0.00 12.978.193.260.785.84 
18.675.081.418.20 0.00 13.091.337.343.688.25 
18.748.113.879.28 0.00 13.875.052.448.080.34 
18.816.190.007.31 0.00 13.707.493.154.401.30 
18.882.725.750.23 0.00 13.539.869.091.097.17 
18.950.469.241.30 0.00 13.676.842.898.926.06 
19.021.712.183.60 0.00 14.048.185.381.980.14 
19.089.193.223.41 0.00 14.212.770.799.881.67 
19.158.254.057.38 0.00 13.998.825.874.873.52 
19.232.528.820.37 0.00 14.379.092.742.372.30 
19.311.717.056.48 0.00 14.097.997.061.929.31 
19.386.748.596.64 0.00 14.249.522.187.777.94 
19.454.591.837.96 0.00 13.670.995.780.811.56 
19.525.245.504.37 0.00 13.055.348.889.947.84 
19.594.467.710.31 0.00 12.773.954.447.334.76 
19.662.075.498.26 0.00 12.016.902.049.248.48 
19.731.800.577.46 0.00 11.860.082.845.090.06 
19.808.695.084.86 0.00 11.317.982.942.848.43 
19.884.347.750.36 0.00 11.794.416.818.241.21 
19.951.935.765.52 0.00 11.964.330.202.804.95 
20.019.022.003.60 0.00 11.934.250.653.456.16 
20.091.087.795.59 0.00 11.719.645.410.499.74 
20.159.037.836.34 0.00 11.881.175.087.327.30 
20.222.158.336.27 0.00 11.375.231.053.196.81 
20.289.015.844.33 0.00 10.624.429.881.241.11 
20.365.874.427.90 0.00 10.347.911.032.936.44 
20.445.141.548.97 0.00 10.657.378.874.816.84 
20.525.280.508.31 0.00 10.275.074.531.239.35 
20.603.514.445.57 0.00 11.793.772.628.570.91 
20.671.362.370.32 0.00 11.392.293.472.184.84 
20.739.629.412.80 0.00 11.660.243.425.143.90 
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20.802.964.701.15 0.00 11.284.695.934.971.45 
20.870.681.208.80 0.00 9.995.036.842.597.92 
20.942.113.624.81 0.00 9.111.957.958.964.05 
21.007.685.333.21 0.00 8.502.652.387.635.18 
21.087.746.851.24 0.00 8.193.948.993.565.02 
21.171.195.232.52 0.00 8.886.228.857.687.84 
21.244.821.899.16 0.00 8.755.073.000.016.62 
21.316.269.451.74 0.00 8.780.966.337.914.62 
21.382.053.946.39 0.00 8.612.267.036.373.09 
21.445.803.470.98 0.00 8.780.924.511.472.89 
21.513.262.508.22 0.00 8.652.482.131.975.81 
21.580.813.760.67 0.00 8.579.667.812.086.36 
21.644.403.971.33 0.00 8.701.541.557.817.84 
21.709.481.173.54 0.00 8.132.764.013.191.02 
21.781.212.775.71 0.00 8.572.544.354.827.15 
21.861.410.639.30 0.00 9.080.021.708.665.68 
21.939.902.218.95 0.00 9.514.886.773.090.44 
22.008.882.790.27 0.00 9.869.728.376.489.59 
22.077.353.723.88 0.00 8.712.411.483.142.67 
22.157.525.090.05 0.00 8.838.894.884.766.21 
22.234.219.911.27 0.00 9.327.228.080.497.13 
22.309.229.126.15 0.00 9.941.737.163.406.84 
22.384.835.229.85 0.00 10.393.785.043.446.55 
22.458.874.519.48 0.00 10.443.936.227.919.45 
22.535.205.605.86 0.00 11.415.374.639.904.85 
22.602.221.332.45 0.00 11.731.540.500.698.35 
22.667.314.306.59 0.00 11.457.767.210.769.41 
22.743.766.734.69 0.00 11.565.770.687.271.38 
22.831.961.002.93 0.00 11.026.890.431.555.73 
22.914.532.930.46 0.00 12.092.722.372.332.74 
22.986.365.224.54 0.00 12.496.633.114.093.80 
23.054.628.267.66 0.00 11.747.826.426.121.41 
23.126.529.635.43 0.00 11.027.854.612.166.10 
23.200.341.106.83 0.00 11.403.976.750.959.82 
23.267.445.466.96 0.00 11.618.912.586.616.54 
23.332.323.265.83 0.00 11.212.141.433.116.96 
23.396.870.490.26 0.00 11.540.270.730.618.13 
23.455.640.617.24 0.00 11.257.857.369.488.43 
23.517.525.103.99 0.00 10.443.891.232.206.38 
23.590.080.123.15 0.00 9.313.856.105.953.76 
23.659.454.705.98 0.00 8.334.411.356.787.77 
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23.732.392.320.25 0.00 7.854.775.274.867.12 
23.812.446.959.67 0.00 8.239.664.329.481.21 
23.893.948.270.87 0.00 8.657.080.189.668.12 
23.970.221.464.60 0.00 9.244.047.866.635.59 
24.047.975.822.13 0.00 9.212.284.059.902.45 
24.129.915.274.39 0.00 9.821.297.301.621.89 
24.210.254.024.03 0.00 9.492.872.300.817.37 
24.287.261.086.99 0.00 10.366.071.178.733.02 
24.350.944.679.93 0.00 10.686.987.353.322.36 
24.410.827.005.64 0.00 10.262.282.459.119.58 
24.487.459.276.87 0.00 9.717.954.762.588.02 
24.567.617.184.81 0.00 10.884.527.492.733.49 
24.639.670.659.97 0.00 11.681.551.094.234.25 
24.710.709.207.76 0.00 11.903.009.325.208.87 
24.780.565.670.71 0.00 12.319.358.150.225.12 
24.857.413.929.57 0.00 12.395.889.368.859.12 
24.926.664.641.92 0.00 13.219.683.807.572.95 
25.000.405.180.00 0.00 12.819.737.077.171.19 
25.077.158.108.68 0.00 13.015.175.125.765.81 
25.152.661.837.53 0.00 12.168.152.038.221.34 
25.235.643.012.28 0.00 12.695.142.957.884.71 
25.309.186.897.86 0.00 13.098.632.275.021.06 
25.381.082.632.57 0.00 12.682.725.090.663.91 
25.455.664.872.24 0.00 13.174.008.333.120.18 
25.521.863.866.14 0.00 13.824.702.198.569.68 
25.597.087.184.54 0.00 13.374.345.204.495.66 
25.681.139.541.11 0.00 13.937.390.663.480.49 
25.761.604.387.41 0.00 14.321.600.320.409.61 
25.840.245.302.11 0.00 14.283.390.446.813.85 
25.917.474.766.96 0.00 14.142.492.395.294.79 
25.986.426.305.15 0.00 14.067.000.227.105.76 
26.052.768.054.35 0.00 12.677.831.353.361.15 
26.116.483.936.59 0.00 12.941.138.674.048.32 
26.173.246.034.60 0.00 11.734.580.309.774.62 
26.239.207.545.91 0.00 10.925.046.491.827.68 
26.306.081.218.61 0.00 11.167.800.615.155.11 
26.367.879.288.15 0.00 10.544.902.305.428.86 
26.427.721.515.17 0.00 10.808.857.610.103.79 
26.488.280.505.07 0.00 9.933.138.886.679.57 
26.561.109.952.83 0.00 8.770.367.632.600.60 
26.633.632.253.33 0.00 8.535.665.178.676.88 
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26.700.267.985.97 0.00 7.722.261.787.323.37 
26.769.317.314.71 0.00 7.497.398.842.753.86 
26.835.968.810.07 0.00 6.337.640.752.173.00 
26.906.274.108.74 0.00 6.168.159.482.569.24 
26.978.272.708.56 0.00 5.404.940.920.592.19 
27.053.452.288.04 0.00 5.035.181.860.391.32 
27.135.010.076.74 0.00 4.948.077.634.986.53 
27.209.282.581.74 0.00 5.197.620.556.829.09 
27.275.860.831.27 0.00 4.244.842.091.532.99 
27.344.765.267.10 0.00 4.214.058.963.136.71 
27.412.956.580.47 0.00 3.667.295.194.751.87 
27.476.854.843.29 0.00 3.149.130.442.963.17 
27.544.754.163.27 0.00 3.336.573.604.018.77 
27.618.745.537.77 0.00 3.880.762.191.136.15 
27.690.959.191.48 0.00 4.148.284.193.386.58 
27.759.499.714.63 0.00 4.375.273.677.186.08 
27.825.470.868.31 0.00 4.123.436.122.997.48 
27.894.966.729.91 0.00 4.051.448.975.837.40 
27.962.525.074.51 0.00 3.417.976.215.165.82 
28.029.621.260.56 0.00 2.958.378.768.574.54 
28.103.633.087.77 0.00 3.101.369.355.462.16 
28.184.608.078.64 0.00 3.680.238.363.223.01 
28.263.980.172.32 0.00 5.124.217.434.664.63 
28.345.326.605.94 0.00 5.162.431.945.988.10 
28.426.784.373.32 0.00 5.825.835.846.983.07 
28.495.177.932.77 0.00 6.551.335.909.962.12 
28.560.506.527.62 0.00 6.618.260.616.097.56 
28.628.435.080.99 0.00 6.906.632.196.068.25 
28.695.318.408.17 0.00 6.870.614.482.943.52 
28.765.652.651.64 0.00 6.348.598.334.562.05 
28.850.135.568.01 0.00 6.578.416.588.200.85 
28.935.278.394.72 0.00 7.776.066.941.589.69 
29.019.986.705.71 0.00 8.715.929.785.069.55 
29.100.649.240.78 0.00 10.925.567.586.913.11 
29.175.869.636.07 0.00 10.760.824.105.175.80 
29.255.233.460.31 0.00 11.848.717.838.077.65 
29.328.167.325.57 0.00 12.367.406.972.377.07 
29.394.218.396.86 0.00 11.982.338.497.218.74 
29.460.787.175.27 0.00 11.488.220.214.751.83 
29.535.077.887.85 0.00 11.246.604.777.576.44 
29.609.434.745.72 0.00 11.975.055.611.640.00 
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29.682.099.458.27 0.00 12.187.128.005.827.35 
29.758.216.867.43 0.00 11.999.806.712.109.93 
29.831.336.668.35 0.00 11.856.764.150.982.73 
29.893.229.496.86 0.00 12.284.353.080.433.67 
29.958.083.689.17 0.00 11.852.002.989.904.06 
30.035.351.481.61 0.00 11.594.013.219.837.15 
30.113.786.835.21 0.00 11.690.158.317.359.29 
30.195.820.506.86 0.00 12.289.294.155.325.29 
30.278.953.053.48 0.00 13.081.036.365.990.67 
30.349.151.594.88 0.00 13.515.237.930.672.56 
30.414.550.183.23 0.00 13.754.780.955.786.25 
30.487.055.383.52 0.00 13.281.862.216.921.43 
30.551.908.411.54 0.00 13.698.313.446.729.76 
30.615.516.977.90 0.00 12.882.877.079.752.55 
30.682.111.786.98 0.00 12.014.021.238.883.52 
30.744.181.838.65 0.00 10.808.563.579.888.66 
30.804.824.546.20 0.00 9.984.728.564.240.69 
30.866.863.399.10 0.00 8.755.638.618.087.13 
30.932.749.236.85 0.00 7.880.368.256.441.49 
31.006.186.265.55 0.00 7.129.781.942.361.06 
31.086.163.427.02 0.00 7.632.790.386.544.00 
31.160.235.924.35 0.00 8.306.919.767.745.39 
31.236.758.233.97 0.00 8.179.790.215.087.67 
31.310.253.118.95 0.00 7.978.858.961.631.19 
31.372.298.955.96 0.00 7.151.010.272.985.19 
31.439.221.592.86 0.00 6.812.802.106.730.91 
31.504.241.975.83 0.00 6.492.899.098.892.29 
31.572.040.252.90 0.00 5.466.910.087.735.46 
31.649.418.490.96 0.00 5.153.170.791.986.64 
31.727.892.477.82 0.00 4.881.886.865.500.96 
31.797.927.564.17 0.00 5.360.192.114.162.90 
31.861.270.585.42 0.00 5.606.199.426.423.05 
31.936.304.399.74 0.00 5.308.908.155.011.46 
32.017.545.847.85 0.00 5.782.607.769.187.32 
32.091.299.974.21 0.00 5.731.557.864.562.74 
32.148.151.867.60 0.00 6.307.958.316.076.76 
32.206.146.046.17 0.00 4.957.251.767.639.25 
32.274.227.456.49 0.00 4.560.565.608.249.98 
32.344.055.471.82 0.00 4.710.488.219.148.13 
32.405.474.597.14 0.00 4.277.353.446.940.01 
32.462.268.735.95 0.00 4.023.923.402.606.99 
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32.524.867.632.34 0.00 4.262.336.527.730.61 
32.596.812.333.10 0.00 3.181.406.338.308.47 
32.674.422.939.66 0.00 3.764.144.299.411.01 
32.749.335.623.58 504.435.694.988.67 3.025.895.040.150.89 
32.833.362.811.01 0.00 2.296.162.718.982.02 
32.908.057.786.87 0.00 3.526.665.478.057.07 
32.979.713.172.51 365.720.404.251.84 2.403.077.490.901.32 
33.065.872.916.72 0.00 2.899.609.038.798.55 
33.150.108.708.82 0.00 3.623.294.725.368.39 
33.229.508.038.01 0.00 3.542.956.398.236.34 
33.299.168.931.74 0.00 3.908.838.680.763.70 
33.367.564.675.66 0.00 4.093.047.168.638.13 
33.444.264.369.32 0.00 4.389.088.375.670.16 
33.516.737.904.80 0.00 4.310.239.628.032.44 
33.587.945.268.95 0.00 4.081.395.005.369.23 
33.663.272.159.11 0.00 3.600.741.018.876.54 
33.736.894.329.01 0.00 3.690.182.217.774.04 
33.801.344.539.31 0.00 3.535.971.637.149.50 
33.874.456.658.20 0.00 3.165.675.098.264.13 
33.959.568.805.82 0.00 3.168.832.017.787.22 
34.035.540.364.34 0.00 3.424.942.783.285.22 
34.097.580.307.34 822.787.682.228.08 2.874.850.226.745.07 
34.162.947.091.93 1.385.993.743.092.69 2.015.923.381.047.41 
34.244.296.077.37 1.156.056.678.139.85 1.789.173.170.287.82 
34.324.545.916.01 1.112.681.534.438.52 2.104.692.388.880.36 
34.399.473.550.86 815.750.591.961.55 1.790.930.083.926.53 
34.476.948.430.83 211.567.994.432.40 2.536.647.883.357.15 
34.551.428.348.65 386.366.940.153.45 2.771.261.799.906.07 
34.616.543.695.46 1.109.708.368.484.40 2.469.542.202.961.63 
34.679.313.271.45 1.919.459.261.403.12 1.747.131.340.086.21 
34.749.240.777.25 2.617.365.214.391.00 1.110.412.303.491.23 
34.819.046.348.42 2.881.267.639.886.54 430.843.105.906.23 
34.895.804.087.03 2.511.115.354.565.79 411.587.316.272.71 
34.972.599.777.66 3.154.314.210.205.22 774.504.874.978.84 
35.040.362.647.94 4.090.730.484.209.76 0.00 
35.113.940.470.80 4.488.154.481.119.85 0.00 
35.188.210.965.95 4.479.716.750.109.30 0.00 
35.262.636.021.79 3.803.950.385.396.57 0.00 
35.327.434.079.58 4.236.498.019.579.24 0.00 
35.386.983.523.68 5.466.894.354.888.22 0.00 
35.447.368.605.72 6.505.702.061.418.87 0.00 
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35.517.767.254.53 6.460.389.768.627.14 0.00 
35.605.856.028.39 5.293.008.922.524.43 0.00 
35.685.463.038.44 5.032.039.023.755.36 0.00 
35.757.214.463.58 5.331.570.384.147.00 0.00 
35.823.904.066.48 5.460.710.278.949.12 0.00 
35.897.237.625.66 4.645.692.522.303.38 0.00 
35.972.982.210.29 3.614.353.670.387.74 0.00 
36.044.548.912.32 3.356.008.522.071.92 0.00 
36.120.574.095.01 3.117.991.307.380.54 0.00 
36.192.574.353.02 2.917.122.849.287.81 0.00 
36.263.230.279.39 2.890.159.503.759.69 0.00 
36.335.278.130.82 3.179.313.267.766.44 0.00 
36.405.887.719.34 3.331.129.982.356.80 0.00 
36.475.685.135.56 3.510.327.456.185.27 0.00 
36.547.418.141.72 3.439.133.187.792.41 0.00 
36.616.272.085.27 3.386.444.109.017.92 0.00 
36.689.491.768.00 3.841.853.563.818.36 0.00 
36.754.073.508.53 4.734.866.190.767.58 0.00 
36.816.922.902.34 5.206.292.787.674.36 0.00 
36.890.862.392.59 4.956.543.033.242.67 0.00 
36.966.314.607.04 4.881.460.639.588.93 0.00 
37.036.998.011.58 5.323.714.633.609.59 0.00 
37.100.995.203.71 5.776.875.425.702.17 0.00 
37.162.716.453.77 6.869.163.473.677.48 0.00 
37.230.903.905.03 7.285.492.971.072.25 0.00 
37.307.980.263.97 6.426.016.607.564.39 0.00 
37.382.850.238.83 5.946.519.119.495.24 0.00 
37.452.626.542.58 6.183.676.438.545.18 0.00 
37.525.785.711.56 6.691.480.799.043.40 0.00 
37.602.071.769.72 6.701.325.127.892.56 0.00 
37.674.402.104.52 6.622.955.430.603.94 0.00 
37.744.909.940.70 6.708.935.314.687.82 0.00 
37.814.407.356.48 7.066.949.223.976.08 0.00 
37.884.301.102.03 7.411.689.973.711.81 0.00 
37.950.404.319.64 7.843.443.162.128.02 0.00 
38.023.989.138.13 7.843.675.825.320.65 0.00 
38.107.348.535.13 7.824.199.902.084.73 0.00 
38.191.817.645.91 7.300.322.951.281.09 0.00 
38.272.115.183.17 6.468.727.552.604.29 0.00 
38.348.061.375.81 6.426.878.760.606.78 0.00 
38.416.986.967.66 7.314.283.802.722.70 0.00 
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38.485.756.437.37 7.928.508.347.612.13 0.00 
38.565.331.780.75 7.908.313.342.349.55 0.00 
38.641.754.053.47 7.872.472.816.157.23 0.00 
38.708.521.511.00 7.721.362.611.533.44 0.00 
38.779.534.558.07 7.948.904.070.045.95 0.00 
38.858.540.899.48 7.474.576.126.148.59 0.00 
38.928.303.353.09 7.256.917.222.318.85 0.00 
38.987.250.264.63 7.541.300.688.138.01 0.00 
39.039.266.855.10 8.114.722.951.039.61 0.00 
39.092.633.605.67 8.726.712.908.818.38 0.00 
39.158.984.331.45 8.560.445.115.983.35 0.00 
39.236.759.807.07 8.337.751.948.068.43 0.00 
39.318.114.121.88 7.411.279.763.921.13 0.00 
39.392.661.540.91 6.127.964.080.057.53 0.00 
39.457.293.710.57 6.132.465.960.368.34 0.00 
39.527.729.835.24 6.738.341.717.181.82 0.00 
39.605.014.503.74 6.665.497.646.844.10 0.00 
39.685.088.858.68 6.077.260.991.550.83 0.00 
39.772.938.783.78 5.161.379.583.141.44 0.00 
39.857.939.506.01 4.476.314.011.779.84 0.00 
39.936.866.736.15 4.164.124.739.775.37 0.00 
40.009.611.865.70 4.502.207.480.421.07 0.00 
40.088.871.810.87 4.510.307.188.672.61 0.00 
40.160.794.876.09 4.043.010.655.639.31 0.00 
40.221.479.365.82 4.320.195.627.322.58 0.00 
40.288.419.251.92 4.747.223.287.668.71 0.00 
40.355.711.812.17 5.021.306.279.987.40 0.00 
40.424.674.405.08 4.886.400.366.890.46 0.00 
40.499.078.778.85 4.274.879.327.633.02 0.00 
40.572.700.167.05 4.297.322.472.074.49 0.00 
40.643.239.101.37 4.803.706.060.756.05 0.00 
40.724.052.765.73 4.341.850.195.097.89 0.00 
40.809.629.653.93 3.922.947.729.509.25 0.00 
40.894.053.932.26 3.669.272.342.413.42 0.00 
40.975.134.744.15 3.192.299.042.108.58 0.00 
41.054.784.157.89 2.869.927.394.251.39 0.00 
41.138.722.542.33 2.350.719.839.651.10 0.00 
41.224.207.392.33 1.823.689.105.863.07 0.00 
41.302.872.539.69 1.879.666.884.590.36 1.115.524.271.367.51 
41.381.197.931.66 1.459.597.678.046.76 1.153.991.424.638.11 
41.465.066.355.54 273.158.935.363.72 2.398.259.735.948.78 
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41.551.219.004.58 0.00 3.371.697.049.976.71 
41.631.299.545.52 0.00 4.442.658.987.654.98 
41.701.574.721.23 0.00 4.572.412.308.750.62 
41.772.702.702.65 0.00 4.511.343.113.137.23 
41.843.516.744.41 0.00 4.876.284.669.200.38 
41.916.307.300.15 0.00 4.182.311.197.115.03 
41.983.511.240.46 195.074.172.587.07 4.087.174.413.754.61 
42.045.368.391.84 1.129.698.910.543.38 3.335.340.060.745.48 
42.110.953.231.93 2.239.222.010.920.02 2.507.181.585.301.50 
42.179.574.257.47 3.150.781.576.467.56 1.353.702.898.135.86 
42.248.392.740.92 3.616.958.035.141.24 709.478.740.822.50 
42.323.078.611.79 3.218.346.312.764.08 217.456.064.929.35 
42.399.187.381.81 2.836.928.767.643.55 978.216.239.325.40 
42.472.675.007.19 2.396.316.622.829.02 731.219.288.723.48 
42.549.566.474.22 1.539.809.447.404.97 1.712.187.459.934.37 
42.625.528.212.18 1.102.572.024.709.83 2.169.039.099.178.07 
42.698.301.611.15 985.844.453.714.79 2.665.574.475.851.39 
42.766.963.885.10 1.238.775.052.263.83 2.609.097.552.708.94 
42.836.828.068.72 1.456.726.517.512.20 2.454.493.979.308.19 
42.908.747.039.99 1.376.346.645.558.01 2.309.143.933.595.95 
42.973.377.383.99 1.675.824.217.668.93 2.540.180.153.211.30 
43.044.187.437.31 1.548.753.028.309.47 1.869.295.944.857.95 
43.127.636.124.83 805.342.992.918.26 2.666.070.758.376.41 
43.202.589.588.79 639.664.170.328.82 2.989.551.920.185.06 
43.270.658.192.04 834.771.879.979.90 3.110.805.427.113.09 
43.337.644.032.30 1.279.924.324.898.64 2.843.385.227.834.61 
43.406.080.898.41 1.684.651.985.622.67 2.473.644.555.397.32 
43.478.308.653.89 2.328.841.599.980.45 2.146.177.999.128.80 
43.558.767.126.55 2.520.064.358.978.20 1.367.033.806.141.74 
43.643.022.567.53 2.009.949.390.441.73 1.634.186.360.160.00 
43.724.051.858.25 1.750.477.210.697.89 1.978.803.350.866.56 
43.802.694.477.13 1.525.082.246.134.33 2.081.852.949.855.42 
43.867.501.928.45 2.141.558.822.657.04 2.418.300.028.848.58 
43.929.432.515.91 3.023.618.633.675.33 1.271.792.574.319.21 
44.011.040.413.20 2.719.451.349.960.48 1.004.305.604.963.70 
44.086.273.587.20 2.763.541.659.983.45 1.466.705.540.992.94 
44.155.406.959.83 2.570.635.691.492.56 891.078.634.316.04 
44.236.580.943.52 1.997.586.006.519.81 1.728.453.086.324.74 
44.318.830.315.29 1.593.830.407.504.71 1.790.682.732.732.44 
44.392.424.621.98 1.408.408.080.012.20 2.504.529.741.867.71 
44.470.745.847.83 1.279.078.109.458.87 2.262.670.737.829.03 
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44.559.646.331.55 611.642.509.568.62 2.848.137.736.405.03 
44.641.283.144.71 273.904.870.247.67 3.377.453.380.035.88 
44.721.172.437.84 0.00 3.586.640.952.696.07 
44.796.512.478.81 0.00 4.571.935.164.514.01 
44.871.694.154.68 0.00 4.664.624.999.569.76 
44.959.007.131.90 0.00 4.781.358.982.838.12 
45.041.701.917.39 0.00 5.741.261.379.807.79 
45.118.630.901.71 0.00 5.869.947.774.421.15 
45.192.610.386.66 0.00 6.619.583.921.611.47 
45.270.771.273.71 0.00 6.918.679.075.468.76 
45.353.327.375.14 0.00 7.904.169.632.358.12 
45.428.266.665.85 0.00 7.591.152.963.306.11 
45.506.057.527.80 0.00 7.518.161.929.305.09 
45.594.328.787.79 0.00 8.182.315.463.642.22 
45.683.041.038.64 0.00 8.588.484.018.289.31 
45.755.402.670.42 0.00 8.899.657.536.757.79 
45.829.103.357.85 0.00 9.128.316.750.140.30 
45.908.067.953.18 0.00 9.534.581.989.516.54 
45.974.949.495.47 0.00 9.749.659.801.408.20 
46.039.624.777.43 0.00 9.215.928.874.920.30 
46.108.973.479.40 0.00 8.959.649.928.797.92 
46.179.458.806.39 0.00 9.101.267.639.157.39 
46.254.568.932.19 0.00 9.460.894.937.266.62 
46.329.622.733.01 0.00 9.583.073.231.684.01 
46.403.165.619.11 0.00 9.984.670.692.279.79 
46.476.698.972.77 0.00 10.620.100.449.598.44 
46.545.367.178.91 0.00 10.295.335.968.296.64 
46.621.625.565.40 0.00 9.876.049.429.588.73 
46.697.593.785.54 0.00 10.261.155.878.415.72 
46.774.801.119.35 0.00 10.188.668.912.811.50 
46.859.654.556.00 0.00 10.932.166.149.406.34 
46.932.953.232.42 0.00 10.849.587.483.079.63 
47.002.890.421.59 0.00 9.971.308.610.480.63 
47.076.135.406.43 0.00 10.134.374.072.988.16 
47.152.107.122.60 0.00 10.105.209.454.391.84 
47.230.447.683.32 0.00 10.068.762.239.526.26 
47.306.415.182.49 0.00 9.935.421.981.702.17 
47.372.119.446.67 0.00 9.611.783.221.098.23 
47.434.771.686.84 0.00 8.111.571.582.044.23 
47.496.155.070.20 0.00 7.021.648.858.716.11 
47.549.521.945.47 0.00 6.548.874.925.533.16 
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47.614.606.467.69 0.00 5.151.438.686.832.46 
47.690.078.187.27 0.00 5.648.675.843.901.03 
47.763.012.950.15 0.00 5.600.302.708.527.45 
47.832.259.612.81 0.00 5.361.079.224.026.59 
47.897.148.359.76 52.740.577.838.38 4.734.769.504.815.25 
47.964.058.394.16 153.665.830.593.11 4.158.718.394.268.23 
48.030.805.524.72 84.724.345.888.34 4.337.486.099.224.70 
48.093.772.433.42 243.118.888.083.04 4.119.904.997.906.21 
48.167.181.038.97 85.045.793.099.42 4.052.116.554.685.42 
48.240.018.364.32 170.001.098.721.61 4.298.658.962.292.00 
48.304.765.638.25 751.317.472.374.71 3.941.573.150.130.82 
48.376.938.629.79 1.264.829.163.503.04 3.420.722.794.625.44 
48.453.476.924.00 1.533.247.575.664.75 3.028.419.771.662.87 
48.529.250.304.24 1.420.980.098.045.30 2.824.494.290.258.89 
48.601.633.930.50 1.367.081.924.684.99 3.039.751.796.842.70 
48.680.309.387.55 1.243.853.184.524.58 2.861.758.335.137.98 
48.760.230.588.06 1.188.246.883.641.91 3.222.430.915.122.69 
48.824.071.532.53 1.853.540.802.096.51 2.981.829.415.116.33 
48.887.139.119.30 2.203.198.562.997.69 2.264.539.444.701.55 
48.960.348.638.75 1.807.480.423.867.42 2.316.751.829.590.93 
49.028.299.654.52 1.978.924.908.186.91 2.705.560.831.148.17 
49.096.900.278.67 2.716.964.486.396.36 2.088.976.427.367.25 
49.171.946.502.87 2.654.491.590.377.39 1.576.345.865.152.68 
49.243.446.669.39 2.614.376.526.762.21 1.992.908.126.279.73 
49.309.877.930.26 3.365.214.736.709.03 1.564.074.696.857.68 
49.378.990.975.57 3.736.960.530.160.16 847.037.063.183.24 
49.448.473.383.91 3.624.537.133.544.51 814.724.083.060.37 
49.519.943.156.82 3.321.131.853.341.38 832.995.328.909.24 
49.593.012.206.44 2.816.039.890.021.59 1.212.685.948.818.83 
49.666.101.572.21 2.522.170.139.143.27 1.644.191.936.720.49 
49.746.085.430.44 2.619.720.543.360.14 1.813.035.553.401.78 
49.822.153.401.69 3.215.490.302.082.38 1.657.295.268.842.31 
49.891.415.233.14 3.660.805.043.623.38 981.989.853.074.57 
49.966.445.647.51 3.658.082.171.395.86 878.747.681.789.77 
50.046.557.392.02 3.670.332.191.414.91 825.356.630.987.07 
50.121.995.416.70 3.576.031.643.410.67 787.136.681.636.21 
50.204.432.433.06 3.239.934.955.552.96 934.454.071.462.92 
50.282.321.334.66 3.613.040.992.274.59 1.305.073.250.390.53 
50.345.556.672.70 4.617.642.463.489.81 473.243.128.298.78 
50.417.596.200.67 4.911.360.810.842.13 0.00 
50.490.233.279.02 5.192.058.492.357.32 0.00 
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50.564.342.679.20 5.257.958.987.302.85 0.00 
50.641.290.731.23 5.010.673.714.094.95 0.00 
50.712.270.785.64 4.992.229.717.818.69 0.00 
50.796.939.022.42 4.346.203.590.347.59 0.00 
50.893.711.639.26 3.053.050.244.953.47 0.00 
50.978.740.037.91 1.891.785.740.410.71 0.00 
51.051.958.176.39 1.240.370.577.589.67 1.589.978.136.233.80 
51.128.170.825.79 912.366.320.666.10 2.669.937.008.981.10 
51.204.061.352.45 911.085.865.332.50 3.245.196.178.859.00 
51.274.102.156.23 869.388.359.519.45 3.342.251.824.859.70 
51.332.089.439.49 1.592.338.426.552.94 3.650.263.846.813.89 
51.390.565.144.23 2.067.154.166.696.22 2.446.271.838.515.38 
51.452.067.199.97 2.605.137.471.951.32 2.856.656.834.507.59 
51.515.295.862.23 3.456.427.682.428.28 1.484.963.436.168.48 
51.597.824.607.89 2.693.052.421.798.87 1.373.447.863.412.70 
51.693.460.947.01 1.457.038.613.605.89 2.318.828.414.518.82 
51.783.057.426.92 355.439.147.073.53 3.269.465.237.104.39 
51.854.346.856.61 0.00 4.309.996.861.281.03 
51.924.465.064.99 0.00 4.843.031.051.042.50 
52.006.644.453.24 0.00 6.337.048.454.452.62 
52.084.537.421.52 0.00 7.141.119.988.140.78 
52.153.023.071.36 0.00 6.609.048.750.674.22 
52.228.835.514.87 0.00 6.665.707.498.026.98 
52.306.302.444.91 0.00 7.304.707.293.809.93 
52.382.813.496.18 0.00 7.356.483.536.595.97 
52.463.813.831.40 0.00 8.034.913.961.244.59 
52.537.555.480.66 0.00 8.519.261.317.623.55 
52.612.543.592.14 0.00 8.620.000.675.386.18 
52.688.188.056.74 0.00 9.097.285.131.750.14 
52.763.725.156.19 0.00 9.313.193.835.555.47 
52.834.174.001.35 0.00 9.798.654.415.942.86 
52.901.046.105.63 0.00 9.725.337.250.448.87 
52.972.665.422.98 0.00 9.536.173.016.996.79 
53.048.341.275.52 0.00 9.809.899.246.385.39 
53.129.396.658.88 0.00 9.723.317.582.957.54 
53.209.535.920.17 0.00 9.574.682.803.835.17 
53.288.252.340.48 0.00 9.893.957.365.554.73 
53.356.286.318.98 0.00 10.624.821.925.920.40 
53.427.514.074.97 0.00 9.825.870.752.578.02 
53.503.705.169.31 0.00 9.652.919.288.362.01 
53.577.607.400.01 0.00 9.540.191.969.291.67 
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53.652.315.655.76 0.00 9.599.683.774.204.38 
53.724.763.704.23 0.00 8.900.077.384.139.43 
53.802.373.668.74 0.00 7.960.142.396.762.32 
53.876.530.148.80 0.00 8.042.225.589.980.11 
53.946.383.778.96 0.00 7.683.301.715.951.94 
54.026.276.293.55 0.00 7.556.029.411.814.91 
54.098.155.461.77 0.00 7.888.296.645.066.18 
54.161.457.497.09 0.00 7.182.373.363.329.77 
54.234.136.946.94 0.00 7.411.694.780.790.18 
54.297.978.596.36 0.00 7.364.269.907.997.72 
54.355.403.374.09 0.00 7.099.509.132.455.61 
54.428.167.004.69 0.00 6.640.572.926.587.97 
54.507.392.787.00 0.00 7.867.143.133.079.46 
54.581.720.669.86 0.00 8.812.920.612.181.82 
54.655.155.033.92 0.00 9.000.271.162.940.73 
54.731.805.082.34 0.00 9.628.938.941.077.11 
54.808.244.730.22 0.00 9.961.784.752.102.50 
54.876.573.942.03 0.00 10.302.417.401.500.96 
54.953.170.672.84 0.00 9.691.607.254.580.98 
55.027.655.246.21 0.00 9.509.508.943.194.06 
55.083.171.042.83 0.00 8.693.986.434.883.65 
55.146.049.856.12 0.00 7.719.270.939.147.99 
55.221.505.426.68 0.00 7.129.057.562.129.95 
55.292.048.347.49 0.00 7.389.531.131.378.52 
55.366.882.240.19 0.00 7.464.733.619.883.03 
55.443.505.327.74 0.00 7.830.314.833.486.34 
55.518.248.218.39 0.00 7.733.935.653.091.59 
55.594.845.364.01 0.00 8.794.876.405.078.78 
55.660.273.617.72 0.00 9.189.539.790.350.90 
55.728.261.225.83 0.00 8.858.622.964.236.79 
55.798.208.829.53 0.00 8.877.780.856.312.69 
55.867.834.115.54 0.00 7.310.965.266.079.56 
55.939.146.358.26 0.00 7.611.951.689.743.38 
56.009.271.687.39 0.00 7.266.601.873.688.07 
56.082.822.254.09 0.00 7.153.622.804.215.56 
56.146.653.355.23 0.00 7.691.841.909.080.97 
56.215.810.607.13 0.00 7.016.905.843.592.30 
56.298.056.571.04 0.00 7.446.269.686.772.36 
56.383.897.021.35 0.00 7.482.026.217.045.29 
56.464.183.174.44 0.00 8.617.811.061.779.70 
56.532.251.525.53 0.00 9.226.700.772.956.38 
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56.593.992.821.86 0.00 8.943.983.877.227.27 
56.660.886.618.63 0.00 8.047.983.559.183.74 
56.740.140.931.27 0.00 8.144.346.262.980.80 
56.810.426.895.75 0.00 8.441.796.121.166.70 
56.871.706.317.73 0.00 6.840.814.027.184.12 
56.943.750.495.67 0.00 6.435.365.085.798.09 
57.017.720.987.70 0.00 6.847.185.817.170.85 
57.087.566.219.02 0.00 6.668.272.855.805.18 
57.160.113.600.95 0.00 6.599.325.274.442.46 
57.232.230.048.25 0.00 6.438.289.554.250.90 
57.308.819.569.02 0.00 6.664.074.243.194.68 
57.384.900.404.48 0.00 6.959.536.421.727.39 
57.465.149.404.38 0.00 6.743.683.744.046.14 
57.558.193.147.23 0.00 7.432.124.347.445.82 
57.638.427.053.39 0.00 8.419.896.105.939.45 
57.708.025.968.69 0.00 8.183.699.950.785.88 
57.786.277.399.93 0.00 7.836.815.419.192.36 
57.867.600.065.83 0.00 8.849.626.709.050.25 
57.947.859.902.24 0.00 10.191.914.251.047.01 
58.020.672.517.40 0.00 10.825.930.749.915.01 
58.086.420.881.73 0.00 10.777.540.983.262.78 
58.152.800.331.82 0.00 10.593.109.379.340.68 
58.223.982.678.96 0.00 10.401.579.729.917.71 
58.289.358.117.35 0.00 10.242.245.218.724.02 
58.358.223.905.81 0.00 9.625.516.385.443.54 
58.441.097.760.47 0.00 9.973.715.776.961.61 
58.512.931.149.53 0.00 9.810.137.087.099.53 
58.568.096.498.92 0.00 9.107.948.260.230.14 
58.635.194.365.38 0.00 8.055.679.248.040.78 
58.713.135.653.69 0.00 8.696.101.780.834.82 
58.792.758.290.38 0.00 9.122.410.462.680.62 
58.868.078.512.49 0.00 10.358.131.561.601.31 
58.934.391.650.27 0.00 10.570.003.158.206.04 
59.001.346.747.80 0.00 10.171.337.085.005.83 
59.066.032.985.03 0.00 9.673.738.157.546.01 
59.137.635.325.35 0.00 9.654.830.921.543.69 
59.204.068.293.65 0.00 9.298.917.351.898.43 
59.269.406.294.98 0.00 8.607.921.817.330.04 
59.344.156.491.85 0.00 8.483.609.500.312.76 
59.414.608.218.56 0.00 8.227.176.935.300.34 
59.485.519.036.69 0.00 8.061.041.367.309.89 
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59.552.226.703.98 0.00 7.682.249.657.434.20 
59.617.869.747.94 0.00 6.239.645.865.932.15 
59.687.743.493.69 524.233.415.829.46 5.589.861.891.975.03 
59.754.490.142.44 1.459.988.478.228.64 4.751.530.989.015.30 
59.820.984.868.49 2.078.181.803.309.48 3.792.711.743.755.34 
59.885.347.256.60 2.563.402.146.199.26 3.399.486.347.095.91 
59.947.470.951.39 3.149.302.499.033.73 2.703.959.626.668.56 
60.010.713.052.04 4.237.132.788.452.74 2.224.689.213.936.45 
60.084.904.117.14 4.679.541.389.157.32 783.236.964.891.31 
60.162.492.062.90 4.260.665.062.961.65 1.149.763.865.629.25 
60.231.119.608.21 4.823.372.050.161.99 1.101.735.412.955.34 
60.308.313.293.65 5.047.005.661.606.38 262.807.743.414.85 
60.384.795.817.83 4.785.730.429.089.88 609.878.644.583.41 
60.451.388.722.83 4.598.977.930.009.32 527.500.723.942.51 
60.529.477.687.81 3.200.877.847.526.49 898.952.616.648.61 
60.608.913.864.82 2.103.072.760.613.33 2.681.218.795.187.65 
60.683.188.270.44 2.198.779.023.894.46 2.930.349.051.451.79 
60.753.832.337.67 2.565.074.276.952.60 3.011.743.832.154.06 
60.826.676.310.45 2.029.918.286.506.01 2.600.783.811.193.33 
60.900.847.083.18 1.568.173.305.666.77 3.839.023.126.224.01 
60.971.597.566.98 1.916.993.596.735.69 3.445.877.535.152.32 
61.057.891.075.66 1.499.934.757.632.44 3.514.210.507.233.77 
61.149.871.917.29 924.156.806.284.43 4.089.066.495.457.33 
61.228.048.781.63 1.153.985.194.630.38 4.498.358.582.192.83 
61.299.654.149.12 1.855.960.453.136.17 3.957.296.573.210.72 
61.376.016.991.99 1.907.090.666.743.76 3.501.664.412.126.70 
61.446.132.876.37 2.331.964.132.409.85 3.739.393.884.536.09 
61.520.241.233.42 2.657.741.270.334.90 2.788.031.830.157.60 
61.600.266.595.40 2.380.929.903.611.95 3.112.402.330.874.81 
61.669.805.917.88 2.686.374.077.369.50 3.058.964.674.571.02 
61.736.729.349.83 3.353.722.020.514.79 2.658.874.507.845.76 
61.812.379.345.73 3.668.103.287.381.79 1.990.197.046.886.11 
61.897.624.470.44 3.249.218.964.161.16 1.992.152.410.730.23 
61.978.211.951.00 2.637.811.525.154.19 2.448.649.687.157.14 
62.051.710.598.67 2.284.316.613.011.27 2.936.830.319.327.99 
62.119.072.709.40 2.913.704.172.825.17 3.153.003.990.895.48 
62.190.830.257.57 3.186.396.852.039.77 2.174.983.085.362.47 
62.267.747.572.11 2.753.688.161.839.38 2.683.526.216.318.50 
62.334.250.762.27 2.739.295.882.671.72 2.731.801.309.056.19 
62.397.365.846.32 3.375.752.062.254.23 2.774.467.696.626.92 
62.469.024.307.47 3.820.521.978.030.80 1.821.452.247.419.92 
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62.544.303.398.74 3.579.985.067.611.01 1.975.595.723.881.07 
62.612.331.552.43 4.317.169.523.326.35 2.011.413.905.490.73 
62.680.148.409.42 5.045.101.224.653.59 851.543.567.701.35 
62.751.400.572.51 5.207.247.786.136.97 732.137.472.493.69 
62.823.342.162.73 5.364.189.203.242.55 338.525.516.576.46 
62.909.124.434.45 4.356.076.484.392.71 327.591.061.965.38 
62.991.871.907.04 3.685.627.817.380.42 1.732.670.458.554.17 
63.070.103.302.21 3.817.413.313.560.71 1.534.038.391.074.93 
63.141.753.193.02 4.352.872.322.364.40 1.810.545.883.115.53 
63.195.056.964.12 5.908.392.756.896.43 842.925.113.649.50 
63.258.002.082.98 6.642.253.667.922.42 0.00 
63.333.328.893.94 6.127.387.541.037.67 0.00 
63.410.927.895.79 5.647.685.449.964.14 0.00 
63.493.185.744.13 5.397.264.642.432.71 0.00 
63.568.463.347.09 5.520.091.677.091.21 0.00 
63.644.509.534.70 5.413.731.019.738.98 0.00 
63.731.869.811.19 5.118.867.720.038.84 0.00 
63.818.083.642.79 5.086.234.302.049.76 0.00 
63.892.381.590.50 5.660.430.183.442.08 207.401.901.307.64 
63.965.539.946.75 6.198.780.895.833.84 0.00 
64.044.770.827.45 6.022.840.729.641.23 0.00 
64.113.477.419.35 6.233.840.165.096.15 0.00 
64.176.084.959.28 7.086.757.298.815.04 0.00 
64.243.221.667.89 7.671.206.036.221.69 0.00 
64.313.789.109.64 8.512.348.322.204.47 0.00 
64.378.998.430.85 10.374.696.191.344.90 0.00 
64.448.167.848.46 11.438.652.182.603.25 0.00 
64.519.703.311.96 11.778.567.616.326.67 0.00 
64.587.586.940.73 12.288.020.466.137.95 0.00 
64.661.173.389.18 12.447.365.007.179.44 0.00 
64.737.765.652.08 12.534.521.943.878.43 0.00 
64.808.249.116.50 13.041.275.443.443.83 0.00 
64.882.840.703.95 13.413.827.721.278.28 0.00 
64.959.669.662.21 13.430.522.220.256.78 0.00 
65.034.729.019.33 13.269.554.651.889.86 0.00 
65.110.361.036.96 13.214.302.701.896.22 0.00 
65.172.997.129.20 13.870.144.642.757.58 0.00 
65.239.515.995.53 14.758.766.124.467.65 0.00 
65.315.044.636.16 15.099.839.409.537.01 0.00 
65.388.144.547.33 15.128.376.977.896.53 0.00 
65.459.931.896.87 15.243.157.266.015.52 0.00 
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65.541.129.228.14 14.660.370.133.580.63 0.00 
65.623.313.996.74 13.960.557.264.667.04 0.00 
65.692.022.727.97 14.666.774.336.632.01 0.00 
65.761.147.724.00 15.181.262.043.456.08 0.00 
65.832.205.239.45 15.579.032.955.226.73 0.00 
65.907.550.766.53 15.919.667.130.114.02 0.00 
65.980.203.075.72 16.054.571.304.346.23 0.00 
66.046.202.868.22 15.983.976.860.776.35 0.00 
66.122.292.785.30 15.374.667.874.194.33 0.00 
66.212.865.150.09 14.323.087.767.037.35 0.00 
66.301.441.290.26 13.085.675.673.406.08 0.00 
66.376.293.783.27 13.078.870.755.693.52 0.00 
66.439.322.061.00 14.015.140.468.312.94 0.00 
66.507.749.510.25 14.184.561.485.165.67 0.00 
66.586.249.288.93 13.821.597.901.318.36 0.00 
66.658.747.636.26 13.879.820.232.122.32 0.00 
66.724.708.061.39 14.195.555.950.823.60 0.00 
66.796.731.268.81 14.576.609.214.027.98 0.00 
66.868.535.900.21 14.931.246.371.839.07 0.00 
66.939.871.350.75 15.299.438.458.146.70 0.00 
67.015.161.758.16 15.040.246.792.340.45 0.00 
67.096.339.035.79 14.261.444.596.764.32 0.00 
67.177.080.257.57 13.804.936.602.357.03 0.00 
67.257.074.833.44 13.182.856.305.638.15 0.00 
67.333.842.692.75 12.783.939.570.933.84 0.00 
67.405.636.924.07 12.955.163.357.106.53 0.00 
67.480.750.688.36 13.057.043.155.315.26 0.00 
67.547.560.389.24 13.536.715.198.925.04 0.00 
67.612.597.747.07 14.473.590.703.032.44 0.00 
67.689.511.768.65 14.701.253.688.332.24 0.00 
67.779.963.814.55 14.391.488.221.162.32 0.00 
67.863.333.249.88 15.102.622.649.824.50 0.00 
67.941.181.052.47 15.370.745.715.923.40 0.00 
68.020.463.544.93 14.797.485.099.373.75 0.00 
68.098.693.153.17 14.849.099.227.047.76 0.00 
68.175.450.449.50 15.195.385.896.700.62 0.00 
68.244.574.248.79 15.383.598.911.401.82 0.00 
68.306.816.701.41 15.792.056.717.341.91 0.00 
68.358.929.441.68 16.856.283.945.977.55 0.00 
68.416.629.061.25 17.591.161.885.505.22 0.00 
68.480.588.658.18 17.893.811.514.053.45 0.00 
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68.544.458.754.40 18.093.934.634.866.06 0.00 
68.615.974.602.38 17.825.171.508.232.15 0.00 
68.687.553.036.33 18.125.676.948.655.82 0.00 
68.762.825.968.50 18.086.470.570.122.03 0.00 
68.840.557.916.41 17.386.051.320.459.19 0.00 
68.918.349.171.85 16.916.226.978.326.80 0.00 
68.994.254.496.85 16.788.598.923.295.30 0.00 
69.071.007.022.87 16.830.707.036.644.75 0.00 
69.149.098.690.98 16.531.833.990.738.36 0.00 
69.223.928.787.31 16.020.152.884.159.00 0.00 
69.300.311.801.22 15.840.005.470.086.28 0.00 
69.377.176.263.81 15.904.097.181.582.84 0.00 
69.455.785.767.47 15.663.546.434.733.56 0.00 
69.536.364.807.04 15.203.029.497.494.64 0.00 
69.616.553.862.65 14.186.588.508.662.49 0.00 
69.689.482.236.29 13.957.289.603.198.90 0.00 
69.766.712.603.14 13.879.975.800.282.13 0.00 
69.851.453.265.30 12.898.830.805.830.48 0.00 
69.932.172.981.42 12.243.913.776.149.84 0.00 
70.002.855.682.61 12.473.047.512.990.23 0.00 
70.067.400.452.73 13.290.626.814.812.62 0.00 
70.135.997.979.26 13.691.059.481.533.08 0.00 
70.204.652.848.86 13.488.984.405.783.23 0.00 
70.279.352.251.23 13.046.096.390.667.73 0.00 
70.355.552.205.78 12.912.974.182.337.82 0.00 
70.431.084.870.21 12.956.291.537.104.90 0.00 
70.511.342.120.04 12.780.450.545.576.27 0.00 
70.590.327.580.50 12.400.770.308.612.21 0.00 
70.664.561.947.12 12.783.320.165.826.56 0.00 
70.733.198.401.19 13.295.768.043.969.25 0.00 
70.799.684.309.81 13.525.800.039.995.91 0.00 
70.868.439.608.27 13.390.895.172.184.73 0.00 
70.944.738.866.12 12.478.567.342.615.93 0.00 
71.020.972.461.42 12.718.598.062.517.13 0.00 
71.092.820.687.33 13.170.787.740.890.51 0.00 
71.166.356.532.97 12.762.613.716.553.16 0.00 
71.237.892.217.83 12.845.600.394.214.07 0.00 
71.309.476.200.14 12.729.408.444.683.48 0.00 
71.379.643.050.86 12.099.718.540.873.13 0.00 
71.457.338.445.29 11.582.299.795.305.62 0.00 
71.543.867.310.48 11.148.571.721.134.89 0.00 
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71.627.001.454.40 10.578.199.624.862.99 0.00 
71.692.447.302.24 11.230.940.723.249.20 0.00 
71.755.804.830.14 11.953.954.164.602.03 0.00 
71.830.204.150.80 12.195.878.186.999.07 0.00 
71.901.536.488.67 13.302.611.942.186.54 0.00 
71.968.105.598.95 14.625.018.334.617.24 0.00 
72.041.263.802.72 14.828.963.339.136.90 0.00 
72.116.116.273.67 14.339.311.361.897.53 0.00 
72.171.315.775.65 14.900.824.388.788.36 0.00 
72.233.099.387.65 15.437.496.625.957.77 0.00 
72.303.297.214.38 15.332.606.845.833.18 0.00 
72.372.876.261.38 14.952.634.897.921.32 0.00 
72.449.553.238.58 14.896.973.025.653.97 0.00 
72.524.070.446.45 14.964.694.689.391.66 0.00 
72.591.696.316.30 15.066.097.957.010.75 0.00 
72.660.378.019.81 15.362.319.232.006.77 0.00 
72.741.749.258.81 15.250.393.963.329.15 0.00 
72.829.981.316.24 14.805.372.105.515.68 0.00 
72.904.797.898.03 15.490.767.689.173.48 0.00 
72.969.059.002.84 16.715.799.427.964.79 0.00 
73.031.972.896.24 17.413.194.138.423.37 0.00 
73.101.029.726.80 17.500.591.048.224.16 0.00 
73.170.081.317.39 17.730.066.289.830.46 0.00 
73.237.765.794.48 18.437.158.222.728.91 0.00 
73.314.248.046.35 18.443.911.659.263.19 0.00 
73.387.757.495.26 18.546.877.673.621.85 0.00 
73.463.699.910.80 18.861.851.861.166.33 0.00 
73.545.509.579.49 18.720.961.990.367.97 0.00 
73.616.177.640.24 18.623.722.124.051.16 0.00 
73.682.421.254.44 18.416.704.042.791.52 0.00 
73.757.279.933.29 18.243.327.603.005.33 0.00 
73.823.252.387.96 19.050.703.349.993.74 0.00 
73.880.237.839.31 20.303.211.889.868.62 0.00 
73.947.344.904.29 20.763.293.471.513.53 0.00 
74.022.918.105.24 20.548.063.431.817.72 0.00 
74.104.844.430.32 20.275.065.370.723.82 0.00 
74.178.066.490.78 20.452.525.924.633.21 0.00 
74.236.729.636.47 20.691.723.496.179.93 0.00 
74.303.225.738.21 20.955.479.982.146.35 0.00 
74.374.807.864.02 21.790.187.095.896.07 0.00 
74.452.489.391.30 21.882.205.047.074.30 0.00 
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74.537.426.873.33 20.988.264.161.069.60 0.00 
74.607.391.040.03 20.782.217.941.722.67 0.00 
74.672.387.920.30 21.278.727.343.793.18 0.00 
74.744.997.291.09 21.502.855.056.770.43 0.00 
74.808.312.884.23 22.145.703.799.034.07 0.00 
74.869.187.538.35 22.874.349.852.177.65 0.00 
74.935.961.288.58 23.146.809.777.012.09 0.00 
75.007.377.465.88 22.953.609.973.402.40 0.00 
75.082.715.968.15 22.379.774.243.822.88 0.00 
75.155.328.022.75 22.275.676.983.796.68 0.00 
75.221.926.948.79 22.821.445.331.981.88 0.00 
75.294.614.216.00 22.724.565.792.010.83 0.00 
75.365.682.769.99 23.160.855.208.540.14 0.00 
75.418.542.995.83 24.868.753.399.420.93 0.00 
75.476.743.166.64 26.183.247.161.631.96 0.00 
75.548.227.157.30 26.621.626.401.839.29 0.00 
75.621.072.576.02 26.781.620.589.228.13 0.00 
75.696.298.254.12 26.614.781.346.073.89 0.00 
75.780.065.713.17 26.179.458.310.310.88 0.00 
75.859.873.859.28 26.534.301.870.684.88 0.00 
75.935.114.222.84 26.429.910.026.264.94 0.00 
76.014.216.388.19 25.886.027.371.732.93 0.00 
76.089.446.930.36 25.689.643.208.163.91 0.00 
76.157.954.848.18 25.753.237.369.660.00 0.00 
76.226.694.899.74 26.019.354.032.377.09 0.00 
76.300.197.291.49 26.218.228.072.366.68 0.00 
76.371.498.784.99 26.284.102.032.912.27 0.00 
76.449.221.960.82 25.891.233.554.013.33 0.00 
76.524.595.209.51 26.204.798.097.407.79 0.00 
76.595.018.453.40 26.670.790.292.365.01 0.00 
76.672.140.964.06 26.059.756.076.566.61 0.00 
76.748.361.754.54 25.561.896.726.543.05 0.00 
76.820.834.526.39 25.471.786.236.393.94 0.00 
76.898.827.754.99 24.851.805.454.013.66 0.00 
76.980.798.148.40 24.352.634.397.421.38 0.00 
77.048.508.920.01 25.152.077.759.081.74 0.00 
77.117.866.650.70 25.548.979.773.148.48 0.00 
77.194.486.696.43 25.347.953.811.429.69 0.00 
77.261.169.830.92 25.535.731.828.827.20 0.00 
77.331.222.359.82 25.281.806.167.418.88 0.00 
77.406.025.233.48 24.900.575.095.563.18 0.00 
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77.471.589.906.23 25.484.136.704.759.33 0.00 
77.524.467.534.20 26.216.060.674.847.05 0.00 
77.577.434.816.52 26.828.323.323.032.35 0.00 
77.632.514.275.00 27.749.470.940.026.90 0.00 
77.701.793.056.16 27.842.143.949.184.09 0.00 
77.778.373.605.71 28.013.974.122.828.54 0.00 
77.848.325.584.76 28.561.863.395.786.79 0.00 
77.914.214.150.10 28.519.220.509.355.85 0.00 
77.978.680.915.98 28.251.496.183.778.76 0.00 
78.055.481.396.69 28.020.984.147.327.26 0.00 
78.125.616.666.74 28.406.880.019.133.56 0.00 
78.190.303.540.21 28.608.944.562.819.17 0.00 
78.263.343.912.66 28.469.363.763.316.75 0.00 
78.334.255.327.36 28.624.978.407.869.09 0.00 
78.406.271.076.11 28.658.306.360.323.91 0.00 
78.478.847.394.38 28.673.300.106.526.97 0.00 
78.556.957.757.71 28.458.389.312.466.91 0.00 
78.641.240.694.29 28.334.281.485.465.70 0.00 
78.720.885.133.61 27.983.144.800.271.43 0.00 
78.801.815.644.05 27.169.224.852.644.53 0.00 
78.882.135.169.42 26.492.968.424.356.22 0.00 
78.959.844.683.79 25.980.022.794.229.80 0.00 
79.038.930.093.72 25.651.902.898.766.39 0.00 
79.122.167.954.49 25.114.297.269.549.51 0.00 
79.198.662.041.80 25.080.638.059.049.50 0.00 
79.275.153.284.81 24.861.406.290.007.31 0.00 
79.356.059.413.34 23.859.491.869.642.10 0.00 
79.429.088.544.94 23.391.403.751.166.56 0.00 
79.500.831.589.35 22.941.458.931.404.73 0.00 
79.571.568.994.66 22.297.467.917.244.75 0.00 
79.643.621.067.83 22.104.129.056.357.90 0.00 
79.720.974.834.97 22.091.367.800.251.56 0.00 
79.800.128.111.51 21.987.154.256.169.76 0.00 
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9. Capítulo 3 

Definir la mejor alternativa a partir de los escena rios propuestos  desde la 
perspectiva del criterio VPN. 

9.1 Determinar los conceptos y sus flujos de caja p ertinentes de la 
alternativa con propuesta de mejora y sin propuesta  de mejora  
 

Cuadro 12.  Flujos Pertinentes Del Proyecto 37: 

Fuente: Clases de Patricio Del Sol. 

El anterior cuadro, es un breve esquema que permite identificar los flujos 
pertinentes de la alternativa con y sin proyecto, así como a su vez ayuda a 
identificar los flujos no pertinentes.  

A continuación se hará un breve resumen de estos flujos según su la 
caracterización mencionada anteriormente. 

                                                           
37 DEL SOL, Patricio. Ibíd. Consultado el 14/08/2013. 
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9.1.2 Flujos pertinentes de alternativa con proyect o: 
 

• Ingresos percibidos por cobro de comisiones por el cierre de contratos 
Forward y Futuros equivalente al 2% del valor del contrato (este valor se 
paga entre vendedor y comprador). 

• Ingresos y egresos percibidos por la variación diaria del precio del 
commoditie debido al ajuste del margen de mantenimiento del contrato 
Futuro. 

• El valor de los ingresos ocasionado por implementación de contratos 
Futuros, no podrá superar el 40% de la oferta nacional, es decir, las 
coberturas anuales serán de 666.525 toneladas (visión pesimista del 
mercado). 

• Valor residual para los contratos Futuros y Forward al final del 
Periodo(debido a que son proyectos con periodos de vida infinitos). 

• Tasa de morosidad (egreso) debido a los riesgos inherentes en mayor 
medida del mercado Forward. 

• Costo primo (egreso) por la implementación de un mercado de Futuros 
en Colombia. 
 

9.1.3 Flujos pertinentes de alternativa sin proyect o. 

• Ingresos percibidos por cobro de comisiones por el cierre de contratos 
forward y opción equivalente al 2% del valor del contrato (este valor se 
paga entre vendedor y comprador). 

• Valor residual para los contratos Opciones y Forward al final del Periodo 
(debido a que son proyectos con periodos de vida infinitos). 

• Tasa de morosidad (egreso) debido a los riesgos inherentes en mayor 
medida del mercado Forward. 

9.1.4 Flujos no pertinentes. 

• Las inversiones en mercado de Futuros en Colombia y mercado de 
Opciones en Estados Unidos son alternativas mutuamente excluyentes. 

• Bajo el principio de Ceteris Paribus los demás flujos de los otros 
commodities y otros instrumentos financieros no son pertinentes. 

• Las inversiones realizadas en este sector antes de este estudio, 
independiente del tipo, no son pertinentes dado que son costos 
hundidos. 
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9.2 Definir la tasa de descuento o costo de oportun idad para el proyecto  
y el tiempo de simulación apropiado para determinar  la viabilidad de 
la propuesta 

 

9.2.1 Tasa de descuento. 

Estos flujos serán descontados a partir del método de la tasa de 
descuento38(tasa CAPM), que nos permitirá mediante el indicador VPN definir 
cuál alternativa (con proyecto o sin proyecto) es la mejor según el contexto 
actual del mercado de maíz amarillo en Colombia. Todo lo anterior, se realizara 
respectando los criterios globales de evaluación financiera de proyectos con los 
datos recogidos de los modelos y del contexto. 

Los supuestos teóricos tomados del mercado nacional, para la aplicación del 
modelo del CAPM son los siguientes:  
 

• Los inversionistas son tomadores de precios y que ninguno de ellos 
tiene la facultad de afectar el precio de los activos en el mercado. 
 

• Se presume que los inversionistas solo están asumiendo el riesgo 
sistemático del mercado. 

 
• No existe la inflación (va alineado con el método de Gabriel Baca de 

evaluación de proyectos sin inflación). 
 

• Se presume una integración prefecta del mercado de valores. 
 

• Existe una cantidad de dinero ilimitada para pedir prestado a una tasa 
equivalente al TES (prestamos de dinero al gobierno, para el subsidiara 
estas coberturas). 

 
• Se trabajo con una Beta del país (Acción BMC/índice agrícola nacional), 

para disminuir el error que se produzca en el  modelo debido que 
Colombia es un país emergente. 

 
• Resulta difícil para el modelo propuesto conocer la tasa mínima de 

rendimiento atractiva (TMAR) de cada uno de los inversionistas. Por ello 
la tasa CAPM sirve como un  buen estimativo de la tasa TMAR. 
 

 

Bajo los anteriores supuestos se empleo el modelo CAPM en nuestro estudio; 
ahora, solo resta hallar dicha tasa, para lo cual es necesario tener un histórico 

                                                           
38 LÒPEZ, Rojas Miguel David. OP.cit.P.202. 
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de 2 años de los precios cotizados en la BMC  y el índice agrícola nacional, 
como se observa a continuación:  
 
 
 
Cuadro 13. Tasa CAPM. 
 

ACCION INDICE 
Acción  Precio 

Cierre 
Rendimiento  Acción  Precio de 

Cierre 
Rendimiento 

BMC 2.750,00   Índice 
Agrícola 

1.310,02   

BMC 2.750,00 0 Índice 
Agrícola 

1.310,02 0 

BMC 2.750,00 0 Índice 
Agrícola 

1.310,02 0 

BMC 2.750,00 0 Índice 
Agrícola 

1.310,02 0 

BMC 2.750,00 0 Índice 
Agrícola 

1.310,02 0 

BMC 2.750,00 0 Índice 
Agrícola 

1.310,02 0 

BMC 2.750,00 0 Índice 
Agrícola 

1.310,02 0 

BMC 2.750,00 0 Índice 
Agrícola 

1.310,02 0 

BMC 2.750,00 0 Índice 
Agrícola 

1.310,02 0 

BMC 2.750,00 0 Índice 
Agrícola 

1.310,02 0 

BMC 2.750,00 0 Índice 
Agrícola 

1.310,02 0 

BMC 2.750,00 0 Índice 
Agrícola 

1.310,02 0 

BMC 2.750,00 0 Índice 
Agrícola 

1.310,02 0 

BMC 2.750,00 0 Índice 
Agrícola 

1.310,02 0 

BMC 2.630,00 -
0,044617065 

Índice 
Agrícola 

1.310,02 0 

BMC 2.635,00 0,001899336 Índice 
Agrícola 

1.310,02 0 

BMC 2.625,00 -
0,003802286 

Índice 
Agrícola 

1.310,02 0 
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Agrícola 

1.310,02 0 
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BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 1.299,47 0 
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Agrícola 
BMC 2.380,00 0 Índice 

Agrícola 
1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.299,47 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 1.308,57 0,006978449 
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Agrícola 
BMC 2.380,00 0 Índice 

Agrícola 
1.308,57 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.308,57 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.308,57 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.308,57 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.308,57 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.308,57 0 

BMC 2.380,00 0 Índice 
Agrícola 

1.308,57 0 

Rendimiento 
Promedio  

-
0,000445989 

Rendimiento Promedio  -3,41811E-06 

TASA LIBRE DE 
RIESGO 

0.04 BETA 0.05263868166 

TASA CAPM  3.74 %    
 

Fuente: Precios de acciones Bolsa de valores de Colombia 
 
Donde: 
 
����: tasa libre de riesgo +  β�tasa riesgo mercado agricola − tasa libre de riesgo� 
 
Donde: 
 
$%&% '()*+ ,+ *(+&-.:  rendimiento de titulo de TES con vencimiento al  2024 
 

Finalmente, el valor hallado para la tasa de descuento es de 3.74 efectivo 
anual; valor que es menor 0.26% con respecto a un titulo TES con vencimiento 
al 2024, lo anterior demuestra el bajo rendimiento del mercado agrícola 
Colombiano en la actualidad. 

 

9.2.2 Tiempo de simulación apropiado para determina r la viabilidad de la 
propuesta. 

A raíz a que se trata de un proyecto con un ciclo de vida indefinido, el autor 
definirá un tiempo de evaluación de máximo de 3 años, ya que a mayor el 
periodo de simulación de los modelos, mayores serán lo errores en los 
simuladores (en ambos tipos de simuladores). 
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Sin embargo, para no caer error considerar viable una alternativa con respecto 
a otro por no tomar lo flujos completos; se recurrirá al método de valor residual 
para cada una de las alternativas, y por ende asegurar un correcto análisis e 
interpretación de los resultados. 

9.2.2.1. Valor residual Flujo de Caja en Stella. 

Cuadro 14. Valor residual Futuros 

Valor  residual Futuros  

Rendimiento año 1 0 

Rendimiento año 2 0,485503782 

Rendimiento año 3  0,431712365 

Valor residual  0,305738716 

Fuente: El autor con datos del simulador 

Para hallar el valor residual del mercado de contratos futuros solo se halla el 
valor relativo de crecimiento de negociación de este instrumento de un año 
respecto al otro; finalmente a estos rendimientos se halla un promedio 
ponderado que nos permita determinar el valor futuro de la alternativa con 
proyecto. 

Cuadro 15. Valor residual Opciones. 

Valor  residual Opciones (anual) 
Rendimiento 1 $    5.348.503 
Rendimiento 2  $    5.711.114 
Rendimiento 3 $    1.231.277 
Rendimiento 4  $  12.312.777 
Rendimiento 5  $  15.209.901 
Rendimiento 6 $    6.176.391 
Rendimiento 7  $    7.126.605 
Rendimiento 8 $  11.755.694 
Rendimiento 9  $  12.725.465 
Rendimiento 10 $  13.697.703 
Rendimiento 11 $  16.639.712 
Rendimiento 12  $  21.468.267 

Valor residual Opciones $  10.783.617 
Fuente: Fenalce 

Lo mismo sucede para el valor residual del mercado de Opciones (alternativa 
sin propuesta de mejora). Para este caso se tomo unos datos históricos y se 
hallo una media ponderada para determinar su valor futuro. 
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Cabe mencionar, que al mercado de contrato Forward no se determina su valor 
residual, dado que en todas las alternativas este mercado sigue operando. Así 
que este factor realmente no afecta la decisión final del análisis. 

9.2.2.2. Valorizacion por multiplos Flujo de Caja e n Arena. 

Cuadro 16. Valorizacion por multiplos contratos Futuros 

Valorización por múltiplos   $               2.067.823.625.000  

año 1  $                   689.274.541.667  
año 2  $                   689.274.541.667  
año 3  $                   689.274.541.667  

Fuente: el autor con datos del simulador 

Debido a que se realizaran 259 contratos de 13.885 toneladas cada uno 
durante el periodo de evaluacion del proyecto (a un precio promedio de 575 
pesos kilogramo); obtenemos que en promedio se movilizaron $ 
689.274.541.667 pesos Colombianos para cada año. La proporcion de ventas 
de maiz amarillo por tipo de contrato para esta simulacion se muestra a 
continuacion: 

Cuadro 17. Total ventas maiz nacional en 3 años en Arena. 

Total ventas maíz nacional en 3 años  4.443.496 

Total Futuros 3.450.000 

Total Forward  993.496 
valor forward  $                   571.260.200.000 

Fuente: el autor con datos del simulador 

La anterior metodología se emplea debido a que por razones del software del 
simulador en Arena, es indispensable hallar los valores mediante esta 
herramienta. 

9.3. Evaluación económica del proyecto. 

Metodología a emplear es el enfoque de análisis que excluye la inflación 
explicado por Gabriel Baca Urbina, para lo cual deben cumplirse los siguientes 
3 axiomas: 

• No existe la inflación o hay una inflación constante. 
 

• Producción o coberturas constantes. 
 

• No hay financiamiento. 



152 
 

 

 

 

9.3.1     Evaluación económica del proyecto con Ste lla 

Cuadro 18. Ingresos para alternativa con Proyecto. 

Coberturas anuales 

Precio Promedio (kg) 575,1209964 

Producción nacional (Toneladas) 1110874 

Contratos Cubiertos con Futuros (Toneladas) 666525 

Contratos Cubiertos con Forward (Toneladas) 444350 

Valor contrato cerrados Forward (anual) $                           255.555.015 

Fuente: el autor con datos de la BMC  y Fenalce 

En los primeros tres ingresos que aparecen en el flujo de caja, los valores que 
tienen: 

• Concepto ingresos por comisiones de contratos Futuros proceden  de 
las proyecciones pesimista del simulador de Stella (ver cuadro 11) que 
es aproximadamente $ 383.331.947.032 pesos  Colombianos durante 
los tres años de simulación, es decir $  7.666.650.443 en comisiones 
anuales 
 

• Concepto de ingresos por márgenes de contratos Futuros proceden de 
las proyecciones pesimista del simulador de Stella (ver cuadro 11) en las 
columnas 1 y 2 (se restan las ganancias acumuladas de las perdidas 
acumuladas) durante los tres años de simulación. 
 
 

• Ingresos contratos Forward es simplemente la multiplicación del 
volumen negociado en estos instrumentos 444.350 toneladas por el 
precio de negociación promedio (575 pesos el kilogramo). 
 

• Valor residual del mercado de contratos Futuros consiste en multiplicar 
su último flujo (ingresos por comisiones y márgenes) por el valor residual 
de mercado. 
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Cuadro 19.  Flujo  de caja de alternativa con propuesta de mejora (Contratos Futuros Stella)39: 

 

Fuente: El autor con los resultados arrojados por el modelo y aplicación de conceptos teóricos de ingeniería económica
                                                           
39Ibíd. 
******Estos ingresos son los pronosticados por el modelo de Stella; que son el equivalente al 2% del valor de la cobertura total de un volumen constante de 55.543 
toneladas mensuales (ver anexo H con resultado de simulación).  
*******Corresponde a las ganancias ocasionales incurridas al vendedor y comprador (ver anexo H con resultado de simulación), este valor también es equivalente al 
2% de las ganancias ocasionales percibida por los participantes. 
******** la tasa de morosidad fue tomada constante para todo el periodo de evaluación, según el enfoque de análisis que excluye la inflación; esta tasa se hallo en 
el  periódico El tiempo para este año. 
********* El costo primo implica incrementos de los costos operacionales para la BMC al implementar los contratos futuros en el mercado de maíz amarillo 
tecnificado, este valor es un promedio de los costos Forward (información dado por la BMC). 
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9.3.2     Evaluación económica de alternativa sin p royecto.  

 

Cuadro 20. Ingresos para alternativa sin  Proyecto. 

Coberturas   
Precio Promedio (kg) 575 
Producción nacional (Toneladas) 1.110.874 
Contratos Cubiertos con Opciones 
(Toneladas) 

666.525 

Contratos Cubiertos con Forward 
(Toneladas) 

444.349 

Valor contrato cerrados Opciones (anual) $ 383.332.522.153 
Valor contrato cerrados Forward (anual) $ 255.554.439.648 

Fuente: el autor con datos de la BMC  y Fenalce 

Los ingresos en estos casos aparecen: 

• Concepto ingresos por comisiones de contratos Opciones proceden  del 
cuadro 20 en donde el volumen de cobertura estimada para la 
producción constate (666.535) por el precio de venta promedio (575 
pesos kilogramo) genera un valor $ 383.332.522.153. este valor se 
multiplica finalmente por el costo de comisión. 
 

• Para el concepto de ingresos por comisiones de contratos Forward 
sucede lo mismo. 
 

• Valor residual del mercado de contratos Opciones consiste en solamente 
colocar el valor residual hallado anteriormente. 

Cabe recalcar que este flujo de caja sin propuesta de mejora no se cambiara 
cuando se compare con los flujos de los respectivos simuladores (será el 
mismo, dado que es alternativa no se ve influenciada por los simuladores). 
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Cuadro 21.  Flujo  de caja de alternativa sin propuesta de mejora: 

Fuente: El autor con los resultados arrojados por el modelo y aplicación de conceptos teóricos de ingeniería económica. 
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Toma de Decisión: 

• Si VPN alternativa con propuesta de mejora > VPN alternativa sin propuesta 
de mejora, es viable crear un mercado de futuro en la BMC. 

• Si VPN alternativa con propuesta de mejora < VPN alternativa sin propuesta 
de mejora, es mejor no realizar contratos futuros en la BMC. 

De la anterior evaluación económica con los pronósticos del modelo de Stella, se 
observa que la mejor alternativa según el criterio VPN, es la alternativa con  
propuesta de mejora, ya que VPN ($ 36.727.364.084) de esta alternativa es 
superior al VPN ($ 24.273.966.443) de la alternativa de no hacer nada. Dado que 
este instrumento movilizaría mayor dinero en el transcurso del tiempo (infinito) que 
los otros tipos de instrumentos que actualmente se emplean. Generando un mayor 
grado de apalancamiento a la producción nacional del maíz. 
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Cuadro 22.  Flujo  de caja de alternativa con propu esta de mejora (Contratos Futuros Arena): 

 

 Fuente: El autor con los resultados arrojados por el modelo y aplicación de conceptos teóricos de ingeniería 
económica. 

Para este nuevo flujo de caja solo cambiaran dos aspectos, que son los ingresos por los contratos futuros y el valor residual 
de los mismos (el valor residual desaparece dado que ya este fue hallado junto con los ingresos de comisión de contratos 
futuros mediante la metodología de valorización por múltiplos, ver cuadro 16. Valorizacion por multiplos contratos Futuros).  
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Finalmente el VPN ($42.368.004.775) de la alternativa con proyecto (con 
ingresos pronosticados  con Arena) es aun mayor que el VPN de la alternativa 
sin proyecto ($ 24.273.966.443); lo que nos permite comprobar y aseverar que 
la implementación y desarrollo de un mercado de contratos de futuros en 
Colombia es viable legal  y económicamente para el desarrollo del sector del 
maíz amarillo nacional (al inyectar liquidez) e impulsar el desarrollo de las 
entidades de comercialización del agro, principalmente en la BMC. 
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10. Capitulo 4 

Formular  recomendaciones y sugerencias que se deri van de los resultados 
de la investigación, como fuente de información  pa ra las entidades 

gubernamentales relacionados (Fenalce y BMC). 
 

Para una correcta implementación de un mercado de contratos Futuros en 
Colombia, las entidades gubernamentales tales como Fenalce y la BMC junto con 
el gobierno nacional deberán garantizar las siguientes condiciones económicas del 
país, para poder alcanzar los objetivos propuestos en este trabajo: 

1. La tasa de inflación deberá continuar manteniéndose constante y en la cifra 
de un solo digito. Debido a que una inflación baja indica muy bajo consumo 
de los bienes básicos (tal como el maíz amarillo), pero a su vez una 
inflación por encima de dos dígitos desestimularía la producción de bienes 
básicos y primarios. 

2. El Banco de la república deberá mantener el valor de la divisa americana  
sobre comprada, para garantizar el óptimo desempeño de un mercado de 
Futuros en Colombia (debido al  fortalecimiento la base del mercado). 

3. Realizar capacitaciones de mayor profundidad a nivel nacional para que los 
agricultores y compradores conozcan más de herramienta financieras como 
estas, y generen la cultura de emplearlos. 

4. Las entidades tales como Fenalce y la BMC deberán formar alianzas con 
los Bancos de primer piso, para que ayuden a los agricultores acceder a 
líneas de crédito mucho más atractiva, tomando como garantía los 
contratos Futuros. 

5. El gobierno nacional junto con la BMC deberán inyectar inicialmente a este 
mercado un monto de 3.500 millones de pesos (para el primer año). 

6. El gobierno deberá emitir TES  con garantía en contratos Futuros, en ánimo 
de incrementar la inversión pública y el crecimiento nacional en paralelo. 

7. Los siguientes gobiernos de turno deberán enfocar su política de desarrollo 
en miras de desarrollar el agro y la productividad nacional del país en un 
lapso de tiempo corto. 
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11. CONCLUSIONES 
 

De acuerdo a los resultados de ambos flujos de caja para la alternativa con 
proyecto, se concluye que los contratos futuros son unos instrumentos de 
cobertura de alta liquidez para el mercado de maíz amarillo, generando una mayor 
competitividad a este sector en el factor de precios. Para que las anteriores 
condiciones se cumplan, se deben tomar en cuenta los siguientes parámetros del 
modelo: 

• La cobertura de la venta de maíz amarillo fue constante para los tres años 
(es decir en ambos modelos la cobertura máxima seria por año de 
1.110.874  Toneladas; que debían repartirse entre los forward, futuros o 
Opciones según lo pronosticado por los modelos). 

• La tasa inflacionaria no se tomo en cuenta según el criterio expuesto de 
Gabriel Baca para la evaluación de proyectos. 

• En este modelo se presupone que los participante (vendedores y 
compradores) realizan por si mismo las coberturas, es decir, no existe 
financiamiento por parte del estado para cubrir dichas coberturas (ni para 
los agricultores, dado que si se realizara algún tipo de financiamiento el 
modelo de evaluación de Baca perdería toda validez practica; igualmente 
este egreso es considerado no pertinente dado que en ambas alternativas 
se presenta dicho desembolso, es decir no se toma en cuenta en el flujo de 
caja). 

• Se hallo una tasa de descuento mediante el modelo CAPM (Capital Asset 
Prices Model), debido a que este nos permitirá castigar los flujos del 
proyecto debido su alta volatilidad e incertidumbre (a mayor riesgo mayor 
compensación económica requerirán los inversionistas).  

• Debido a que el flujo de caja fue construido con los ingresos y costos 
pertinentes del sector del maíz amarillo (Ceteris Paribus); el crecimiento 
presentado por la BMC es proporcional  al crecimiento que experimentara el 
sector del maíz amarillo tecnificado (en un factor del 98%, dado que los 
ingresos que aparecen en el flujo de caja corresponde solamente al 2% de 
las ganancias totales percibidas). 

• El valor de los costos de comisión y operación de los contratos futuros 
serán los mismo que presentan los contratos Forward actualmente. 
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• El margen de mantenimiento para los contratos Futuros serán igual al 75% 
del margen inicial (que para el modelo es similar al margen de los Forward 
actualmente) 

• Las condiciones del mercado se estipularon con tendencia bajista o 
pesimista para el vendedor (agricultor). 

• Las fechas de vencimiento de los contratos futuros son mensuales (de 
acuerdo  a la estructura del mercado internacional), mientras que el tamaño 
de un contrato es de 13.885 toneladas para un número máximo negociado 
por participante de 10 contratos (para evitar la alta volatilidad, ver anexo H). 

• Los costos primos y de comisión serán 15% y 2% respectivamente, según 
las tarifas manejadas actualmente en la BMC. 

• El lugar  de entrega del commoditie será en las instalaciones de la BMC 
(Silos de almacenamiento para tal fin) para los contratos Futuros y Forward. 

• Debido a que ambas alternativas poseen ciclos de vida casi infinitos, la 
metodología empleada para evaluar (periodos) ambas alternativas, es  
trayendo sus ingresos futuros al presente (Valor residual). 

• Se tomo una tasa de morosidad constante para los periodos de evaluación,  
equivalente a la existente  actualmente en el sector financiero. 

• En los flujos de caja solo se tuvieron en cuenta los ingresos y costo 
pertinentes para cada  alternativa; lo anterior significa que las ganancias 
pronosticas en este modelo pueden sufrir una desviación en la práctica 
debido a los resultados de que puedan obtener los otros commoditie que se 
negocien en la BMC (lo anterior situación se contrarresto empleando una 
tasa de descuento alta y condiciones adversas del mercado). 

• El indicador de eficiencia del modelo será el VPN, dado que es aceptado 
universalmente como el mejor indicador para evaluar los proyectos (la TIR 
no se puede hallar porque se requiere al menos un flujo negativo en el flujo 
neto). 

Si los anteriores parámetros se conservan para el mercado del maíz amarillo 
tecnificado, se puede garantizar que dichos instrumentos pueden generar un valor 
presente neto entre  $24.273.966.444  y  $42.368.004.775 con un margen de error 
del 2%.  Estos últimos valores (rango de valor presente neto y riesgo) serán 
finalmente los resultados a mostrar a la BMC y Fenalce, para que evalúen si la 
propuesta (que es viable económicamente y legal) cumple sus planes estratégicos 
(expectativas de crecimiento). 
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10. Divulgación 

El presente trabajo de divulgara dentro de las instalaciones académicas del país y 
en círculos relacionados con la Bolsa Mercantil y Fenalce. 
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13. ANEXOS 
 

Anexo A. Entrevista 

 

Entrevista con el director regional valle del cauca  de Fenalce 

Fecha:  7/11/2013 

Nombre del entrevistador:  Diego Armando Rueda Noreña 

Ocupación:  Estudiante de noveno semestre de ingeniería industrial 

Nombre del entrevistado:  Gustavo Adolfo Lemos 

Ocupación:  Director regional Fenalce valle del cauca 

Numero de contacto:  3108033539 

 

Preguntas de la entrevista 

 

1. ¿Condición actual del mercado de maíz amarillo? 
 
La actual coyuntura internacional del alza de cereales como la cebada y el 
trigo, han ocasionado que la demanda del maíz haya pasado de 710 
millones de toneladas a 824 millones de toneladas en los últimos 5 años a  
nivel mundial. Sin embargo, en Colombia su producción venia con una 
tendencia inversa hasta 2011 cuando se implemento el programa plan país 
maíz, que permitió generar mayores rendimientos a los productores de este 
cereal, que  en el  85% se compone de extensiones de tierra menores a 5 
hectáreas. 
 

2. ¿Cómo se encuentra distribuido el cultivo de maíz en Colombia? 
 
De acuerdo a las investigaciones del DANE, el 84% de la producción de 
este cereal se encuentra concentrada en cuatro departamentos: Córdoba, 
Sucre, Tolima y el Valle del Cauca.  El área cultiva por finca es en promedio 
de 2,5 hectáreas a 30 hectáreas,  
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3. ¿Qué tendencia ve en el mercado de Colombia? 

 
A pesar del alto incremento de las importaciones principalmente de U.S.A y 
de Mercosur, las regiones en Colombia que presente alta probabilidad de 
alcanzar competitividad y crecimiento de área sembrada son: la región de 
Orinoquia, la Región de Costa Atlántica Sur, la Región Cafetera, la región 
Santander  y la región del valle del Cauca.  
 
Es por ello, que se han desarrollo diferentes programas estatales en aras 
de estimular tempranamente este sector y no dejar desaparezca como 
sucedió con el algodón en el valle del Cauca. 
 

4. ¿Cuáles son los principales importadores de maíz al país? 
 
Como se mencioneanteriormente, dentro de los principales importadores 
encontramos a  Estados Unidos, Argentina, Brasil  y México. Sin embargo, 
el mayor volumen de importación se encuentra movilizado por Estados 
Unidos que según la FAO es el abastecedor mundial de este cereal.  
 

5. ¿Cuál es la tendencia del precio? 
 
Los precios de este cereal pueden variar sustancialmente de acuerdo al 
comportamiento entre la oferta y demanda. Actualmente, se les puede 
hacer seguimiento al precio de contado y a pacto de fecha de entrega 
(Forward) en la base de datos de la Bolsa mercantil de Colombia, 
igualmente es posible encontrar en la página de Fenalce un link de los 
precios a Futuro del maíz amarillo tomado de la Bolsa de Chicago (dado 
que también el precio externo influye en el nacional). 
 

6. ¿Qué problemas y perspectiva ve para el mercado? 
 
El aumento exponencial de la demanda de este cereal a nivel mundial 
principalmente para el uso de biocombustibles y alimentos balanceados, 
amenaza con la seguridad alimentaria de nuestro país. Debido a que 
actualmente las existencias de este cereal se ven agotadas frentes a las 
actuales  tasas de crecimiento poblacional y energético. 
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Por ello, el gobierno viene  ratificando que este es un sector altamente 
importante para el país a través de los diferentes programas que hemos 
implementado, y por esto mismos ha aprobado un subsidio 3.500 millones 
de pesos para este sector en el 2014; con el ánimo de convertir este cereal 
en un cultivo que genere altos beneficioso a la cadena productiva del maíz. 
 

7. ¿Cuál es la producción y el rendimiento de la actual  área sembrada? 
 
El área sembrada de maíz amarillo tecnificado aumento en 3.000 hectáreas  
sembrada con respecto al año pasado. El cual para el 2013 presento una 
producción nacional de 350.000 toneladas, generando un rendimiento 
promedio de 5.4 tonelada/ hectáreas cuando hace apenas dos años llegaba 
a 5 tonelada/hectárea en algunas partes del país. 
 
Se tiene la expectativa que al finalizar el año o inicios del 2014 se llegue a 
un rendimiento de 6 toneladas/hectárea. 

8. ¿Qué es una contingencia de importación? 
 
Los contingentes de importación son instrumentos de política cuyo objetivo 
es el fomento de la competitividad de la producción nacional y 
sostenibilidad del consumo, mediante las importaciones limitadas a cero 
aranceles de este cereal para poder suplir la demanda interna insatisfecha.  
 

9. ¿Cuál ha sido la política del ministerio de agricultura? 
 
Los principales ejes de prioridad de nuestra política a este sector han sido: 
 

• Mejorar las condiciones de seguridad alimentaria nacional 
• Aumentar la oferta nacional de maíz amarillo tecnificado de una 

forma competitiva y sostenible. 
• Disminuir las necesidades de importación de la industria avícola, 

porcícola y de alimentos balanceados. 
• Fortalecer el sector maicero nacional. 
• Incrementar el área, la producción y los rendimientos. 
• Organizar a los productores de maíz amarillo. 
• Comercialización estable del maíz amarillo. 
• Líneas especiales de crédito y capitalización rural (programa 

Desarrollo Rural con Equidad) 
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• Asistencia técnica integral. 
• Seguro de cosechas. 
• Coberturas de precio. 
• Subastas. 
• Forward (contratos de la BMC) 

 
10. ¿Quiénes son lo demandantes de este cereal y que uso tiene? 

 
Principalmente se ha empleado este cereal como materia prima para 
fabricación de alimentos balanceados para el sector avícola. No obstante, 
durante la década pasada, este sector agrícola mostro una diversificación 
en su usos, adentro a sectores de acuicultura, porcicultura y las mascotas.  
 

11. ¿Cuáles son las principales empresa en Colombia que demanda este 
cereal? 
 
Las principales empresa son Contegral, Italco y Solla en respectivamente 
en cuanto a utilidades. 
 

12. ¿Qué opina sobre la viabilidad de crear un mercado de Futuros para este 
cereal en Colombia? 
 
Considero que es un tema bastante interesante, que se ha venido 
mencionando con anterioridad en las investigaciones de la Bolsa Mercantil 
de Colombia, pero que hasta el momento no se ha concretado.Este sería 
un mecanismo adicional para Incentivar la Oferta y la Demanda, que frente 
al Forward tiene mayores ventajas tanto en manejo de riesgos como de 
liquidez para el mercado. 
 
 No obstante, creo que es indispensable un análisis de sensibilidad de los 
parámetros de este mercado antes de tomar cualquier decisión, debido a 
que por una mala planificación y manejo de instrumentos de este tipo 
(forward y registro de ventas) la BMC tuvo que asumir millonarias pérdidas, 
que finalmente terminan afectando toda la cadena. 
 
En conclusión, pienso que es un tema con mucha tela por cortar, pero con 
un gran potencial de desarrollo para la BMC y el sector maicero. 
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13. ¿Qué opina sobre una investigación académica en donde se demuestre la 
viabilidad de estos mercados en Colombia? 
 
Sería muy valioso para nosotros contar con la retroalimentación de las 
instituciones académicas del país, debido a que solo mediante el trabajo 
conjunto de todos se puede lograr generar valor tanto en este sector como 
el país. Nos encantaría poder contar con este trabajo como fuente de 
información para futuras toma de decisiones. 
 

14. ¿Cual considera que sería el Mecanismo para Capacitar a los interesados 
en la aplicación de este tipo de Contratos? 
 
Personalmente considero que la única manera de aprender es haciendo, 
por ello el gobierno viene otorgando subsidios parciales o totales a los 
agricultores para la toma de coberturas, tal como sucede con el plan país 
maíz. No obstante, la diferencia en este caso sería realizada en nuestro 
país con nuestra moneda (eliminando el riesgo cambiario). 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota: Esta entrevista se realizo vía  telefónica, debido a que la agenda del actual 
director regional de Fenalce no permitía una reunión física. 

 


