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Resumen

En Colombia, el sector panelero es la segunda agroindustria en importancia econémica y social
después del café, con una participacion del 5.9% en el PIB agropecuario, posicionando al pais como
el segundo mayor productor en el mundo, después de India (Ministerio de Agriculturay Desarrollo
Rural, 2021). Con un impacto socioeconémico directo en cerca de 350 mil familias, una generacion
aproximada de 280 mil empleos y méas de 200 mil hectareas de area cultivada en 2019
(Elpais.com.co, 2022), estos factores, que afectan la formacion de precios a través de las
interacciones de la oferta y la demanda, merecen una atencion especial.

En este trabajo se planteard como, a través de los derivados agricolas, se puede mitigar el riesgo de
mercado al que se ven expuestos los agentes del sector panelero, cuya produccion se concentra
masivamente en el departamento de Santander, Colombia. Mediante la formacion de dicho
derivado, con un subyacente proxy a partir de la cafia de aztcar y los comportamientos observados
en la Bolsa Mercantil de Chicago (CME por sus siglas en inglés), se pretende aportar una alternativa
de mitigacién de los riesgos asociados a la volatilidad observada en los ingresos en los Gltimos
afos, y contribuir al fortalecimiento, estabilidad y productividad de esta industria.

Palabras clave: Derivados agricolas, Santander, mitigacion, produccién de panela, volatilidad.



Abstract

In Colombia, the sugarcane sector is the second most important agroindustry in economic and
social terms after coffee, with a 5.9% share in the agricultural GDP, positioning the country as the
second largest producer in the world, after India (Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural,
2021). With a direct socioeconomic impact on nearly 350 thousand families, an approximate
generation of 280 thousand jobs and more than 200 thousand hectares of cultivated area in 2019
(Elpais.com.co, 2022), the different factors that affect price formation through the interactions of
supply and demand deserve special attention.

In this paper we will consider how, through agricultural derivatives, it is possible to mitigate the
market risk to which agents of the panelero sector, whose production is massively concentrated in
the department of Santander, Colombia, are exposed. Through the formation of such derivative,
with an underlying proxy based on sugar cane and the behavior observed in the Chicago Mercantile
Exchange (CME), it is intended to provide an alternative to mitigate the risks associated with the
volatility observed in income in recent years, and contribute to the strengthening, stability and
productivity of this industry.

Key words: Agricultural derivatives, Santander, mitigation, panela production, volatility
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Capitulo 1: Introduccion

El sector agropecuario fue uno de los sectores con mejor comportamiento durante la
pandemia del COVID-19 de 2020 en el territorio local, pues en medio de un decrecimiento
del 7% del PIB real nacional, este sector crecio 2.3%, senda que se mantuvo en 2021
cuando el sector llegd al 3.1% con un PIB total creciendo al 11%, recalcando su resiliencia
e importancia socioeconémica en momentos de incertidumbre y crisis. Sin embargo, en
2022, esta tendencia se revirtid, siendo el unico sector que presentd decrecimiento con
una caida de -1.9% (Grupo Bancolombia. Direccion de Investigaciones Econdmicas,
Sectoriales y de Mercado, 2023b), debido a los retos que trajo la postpandemia y a un
Fendmeno de La Nifia como factor adicional, que dificulté la produccion, afectando
extensas zonas agropecuarias del pais y buena parte de su infraestructura de vias terciarias,

generando costos incalculables (Agronegocios.co, 2022).

A pesar de lo anterior, segun cifras del Ministerio de Agricultura, el sector agropecuario
en Colombia mantiene una participacion entre el 6% y 8% del PIB nacional, y de 15% en
el empleo del pais, con exportaciones en el primer semestre del 2022 por un valor de
$USD 6,116 millones, aumentando 38.8% con respecto al mismo periodo de 2021 (Fondo
para el Financiamiento del Sector Agropecuario (FINAGRO), 2023), nivel maximo desde
que se tiene registro (1995), tanto en dolares como en cantidades (Corficolombiana.

Equipo de investigaciones econémicas, 2022).

Para el caso de la panela, de acuerdo con el sistema de informacion de precios y
abastecimiento del sector agropecuario del DANE, la produccion local se lleva a cabo
principalmente en los departamentos de Santander, Boyaca, Cundinamarca y Antioquia,
con mas del 50% del total nacional a 2022, gracias a condiciones climaticas propicias para
la produccion de cafia (Sistema de informacion de precios y abastecimiento del sector
agropecuario. DANE, 2022), posicionando a Colombia como el segundo mayor productor
a nivel mundial, después de India, segun la FAO (Food and Agriculture Organization
(FAO), 2004).

Ademas, resalta que:
Al estudiar el comportamiento de los precios se encuentra que, aungue no tiene un
comportamiento tan marcado, Si estan directamente relacionados con las

temporadas de lluvias, dadas las caracteristicas del cultivo y las necesidades hidricas



para el procesamiento de la cafia y su grado Optimo de madurez (Sistema de

informacion de precios y abastecimiento del sector agropecuario. DANE, 2022).

Es por esto que Ilama ain mas la atencidn, que, pese a la importancia de este sector dentro
de la economia nacional, los agricultores del pais ain deban afrontar grandes limitaciones
para garantizar un ingreso estable, agravado al mismo tiempo por el surgimiento de nuevas
incertidumbres derivadas, en gran medida, de fendmenos climaticos adversos, sin que

existan alternativas para la mitigacion de estos riesgos.

En ese sentido, esta investigacion hara énfasis en construir instrumentos que atiendan la
necesidad de mitigar los riesgos a los que se enfrentan los productores de panela en
Santander, sea por afectaciones tanto a nivel de la oferta, como los propiciados por eventos
climéticos, y/o sanitarios y/o regulatorios, como de la demanda, relacionados con
movimientos en los precios internacionales y/o de tasa de cambio, entre otros, los cuales
se traducen indistintamente en volatilidad de ingresos para los productores de esta region,

y que cada vez tienen un impacto mayor, tanto en intensidad como en frecuencia.

Por ejemplo, segun célculos de Corficolombiana “el PIB del sector agropecuario crece 0.5

~

puntos porcentuales menos en periodos del fenémeno de El Nifo”(Corficolombiana.
Equipo de investigaciones economicas., 2023). Y es que “el clima ha supuesto desde
siempre un desafio para aquellas personas cuyos medios de vida dependen de é1”

(International Research Institute for Climate and Society, 2009):

Los estudios recientes (Intergovernmental Panel on Climate Change [IPCC], 2022)
indican que las condiciones climaticas futuras se verdn enmarcadas por el aumento
de eventos extremos, como sequias severas, incremento de incendios forestales,
excesos de lluvias, inundaciones, terremotos y deslizamientos. Los impactos de los
eventos climaticos en los paises en desarrollo recaen especialmente sobre la
poblacién mas vulnerable y asi mismo, sobre los gobiernos locales y regionales que
no cuentan con el presupuesto suficiente para enfrentar las consecuencias de dichos
fendmenos (Castaiio Marin & Cortés Sanchez, 2022).

De tal manera, este estudio busca proponer una alternativa para la mitigacion del riesgo

de mercado causado por la volatilidad en los precios de la panela, ampliamente



relacionados tanto con los precios internacionales del azGcar como con fendmenos
climéticos que generan grandes pérdidas econdmicas a los agricultores y campesinos,
tomando como marco de referencia al mayor productor de cafia panelera dentro del
territorio colombiano, el departamento de Santander, responsable del 17.2% de la
produccion total con mas de 2.3 millones de toneladas, y un rendimiento de hectéarea por
tonelada del 95.3%, segun cifras del Ministerio de Agricultura al cierre de 2022 (Agronet,
2024).

Paratal fin, el desarrollo y estructuracion de instrumentos financieros derivados se percibe
como posible estrategia para la gestion de este riesgo, ya que actualmente el mercado no
ofrece una gran variedad de coberturas que garanticen proteccion ante eventualidades que
afecten la produccion agraria del pais y sus consecuencias evidentes sobre la formacién

de precios y la viabilidad financiera de esta industria.

En este sentido, esta investigacion es de tipo documental y exploratoria, consulta
documentos que permiten brindar informacion y conocer el contexto del tema de estudio;
ademas, es descriptiva, histdricay correlacional, ya que revisa la relacion entre los precios
al productor de la panela, la trayectoria de la tasa de cambio, el precio del azucar y otros
productos agricolas tranzados en la Bolsa Mercantil de Chicago (Chicago Mercantil
Exchange), asi como con las dindmicas del sector y los factores que pueden afectar su

precio.

En este orden de ideas, inicialmente se contextualiza el mercado de la panela y las
variables ambientales y estacionales que afectan su produccion en la zona de Santander a
partir de estudios previamente realizados. Posteriormente, se elabora el marco conceptual
de los derivados agricolas como instrumentos de cobertura de riesgo financiero y se
profundiza en el modelo antes indicado. En la siguiente seccién, se muestra la relacion
entre las cantidades y los precios de exportacion con los futuros del aztcar disponibles en
el Chicago Mercantile Exchange, sobre los cuales se propone la cobertura dada la
correlacion positiva del 65% que existe entre ambos precios (Direccion de Investigaciones
Econdmicas, Sectoriales y de Mercado, 2022), para concluir que el instrumento financiero
propuesto, podria ser una alternativa adecuada para la mitigacion de riesgos asociados a

la volatilidad de precios del sector.



Capitulo 2: Marco teorico

Produccion de Panela

La produccion de panela es una de las actividades agricolas de mayor arraigo en America
Latina, cuyo proceso parte del cultivo y procesamiento de la cafia de azucar, desarrollado en los
Ilamados trapiches, pequefias factorias encargadas de convertir los jugos extraidos de la cafa
en la panela que se comercializara posteriormente (Food and Agriculture Organization (FAO),
2004).

En Colombia, esta se caracteriza por ser un sistema integrado verticalmente, en donde el
productor campesino maneja desde la produccion de la cafia, pasando por su transformacion en
panela, hasta llegar a la comercializacion del producto (Food and Agriculture Organization
(FAQ), 2004).

Cultivo de cafia
Puede tardar entre 15 a 24 meses

v

Corte de cafia

v

Extraccion de jugo de la cafia de azUcar

v

Filtracion de impurezas del jugo de la
cafia de azlcar

v

Almacenamiento del jugo en un tangque
receotor

v

Se deposita el jugo en vasijas que se
Ilevan a hornillas en una estufa de lefia

v

Descachazado con floculantes o
aalutinantes

v
Coccidn y evaporacion
v

Enfriamiento de la miel

v

Vertimiento de moldes

lustracion 1. Proceso de produccion de la Panela.
Fuente: (Superintendencia de Industria y Comercio, 2011).



La produccion se encuentra diseminada en gran parte del territorio nacional, alrededor de 29
departamentos, en donde encuentran su sustento cerca de 350 mil familias con una creacion
directa cercana a 278 mil empleos, y un consumo interno de casi el 99%, segun cifras del
Departamento de Articulacion Institucional — AGROSAVIA, por lo cual, desde el lado de la
oferta, los precios estan més afectados por factores domésticos, que por coyunturas del mercado
internacional (Corporacion colombiana de investigacion agropecuaria - AGROSAVIA, 2022)

El fendbmeno de La Nifia, por ejemplo, tiene una incidencia directa en el porcentaje de
rendimiento del cultivo, mientras que la inflacion y otros comportamientos economicos
afectan el consumo, lo que aumenta el precio del producto e incentiva la busqueda de

otros sustitutos de la panela (Bancolombia, 2023).

Entre estos productos sustitutos, se incluyen productos como el azucar refinado, los jarabes de
glucosa, la melaza y algunos siropes. Mientras la panela es un producto que se obtiene a partir
de la cafa panelera, y el azlcar refinado de la cafia de aztcar y la remolacha; el jarabe de glucosa
y el azcar invertido, son productos elaborados a partir del azlcar y se utilizan principalmente
como aditivos en la produccion de alimentos y bebidas (Fondo de Fomento Panelero, 2022b).
Dentro de estos sustitutos, y de acuerdo con la Direccidén de Investigaciones Econdmicas,
Sectoriales y de Mercado del Grupo Bancolombia, el azlcar sobresale como el mas cercano,
con una correlacion positiva del 65% (Grupo Bancolombia. Direccidon de Investigaciones
Econdmicas, Sectoriales y de Mercado, 2022), por lo cual el seguimiento de los precios futuros

del azdcar da buena cuenta de lo que se puede esperar en el frente panelero.

$ Lb Azucar vs $ Kg Panela
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lustracion 2. Precios de la panela tomados del Sistema de Informacion de Precios y
Abastecimiento del Sector Agropecuario -SIPSA- Precios Mayoristas en Bucaramanga; precios de

futuros del Azdcar Fuente: tomados de Investing.com (2024)



En cuanto a la participacion en Colombia,
de acuerdo con las cifras de Fedepanela- Fondo de Fomento, para el afio 2022 el pais
alcanzd un total de 206,427 hectareas sembradas, un &rea cosechada de 170,464
hectéreas, un promedio de rendimiento de 5.45 toneladas de panela por hectarea y una
produccion total de 1,053,674 toneladas de panela, en 29 departamentos del pais

cubriendo 542 municipios (Fondo de Fomento Panelero, 2022a).

Por su parte, segun cifras de Agronet, red de informacion y comunicacién del sector
agropecuario colombiano del Ministerio de Agricultura, para el 2022 las areas cosechadas de
cafia panelera fueron mayores en el departamento de Cundinamarca con 16.8% del total
nacional, seguido por Antioquia con 16.0%, Santander con 11.3%, Boyaca con 8.4% y Narifio
con 7.5%, acumulando el 59.6 % del &rea cosechada a nivel nacional. De igual manera, el 62.1%
de la produccion del pais se centré en 5 departamentos: Santander con 17.2%, Boyaca con
12.8%, Cundinamarca con 12.8%, Antioquia con 11.2% y Huila con 8.1% (Agronet, 2024).

Participacion por departamento

_ ® Santander
* Bovaca

Cundmamarca

Antioquia

Huila

Narifio

m Cauca

m Tolima
8.1% 11.2% m Caldas

= Otros

llustracion 3. Participacion por departamento en la produccién nacional de cafia panelera para el
afio 2022.
Fuente: (Agronet, 2024)

Sobresale también que Santander, ademéas de ubicarse como el mayor productor de cafia
panelera en el pais, tiene el segundo mejor rendimiento por hectarea con un 95.3%, muy cerca

de Boyaca, que ocupa el primer lugar con 95.4%, segun cifras de Agronet.



Produccion y rendimiento en Santander
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llustracion 4.Volumen de millones de toneladas de Cafia panelera producidas y porcentaje de
rendimiento de tonelada producida por hectarea sembrada en Santander.
Fuente: (Agronet, 2024)

Por el lado de los precios al productor, estos han mostrado una tendencia creciente en los
Gltimos afos, acompafiados sin embargo de una altisima volatilidad: desviacion estandar de
$724.29 de 2015 a 2022 y precios pasando de minimos de $1,374 en 2015 a maximos de $3,248
en 2021, movimientos que responden a afectaciones climaticas y fitosanitarias que han
impactado directamente la oferta de este producto, como el fendmeno de La Nifia, aunado a
cambios en los patrones de consumo debido a altos precios que han afectado la demanda

(Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, 2021).

Precios promedio al productor

$3.,500

$3.000

$2,500

$2,000

$1,500

$1.000

$500

$0
5 3 2 = 5 2 2 8§ § 9
< 4% £ 8 4 £ 8 4 4 3

llustracion 5. Precios promedios nacionales historicos al productor por kg (panelas corrientes).
Fuente: (SIPA, 2023).



Sin embargo, el contexto internacional tiene un efecto importante sobre el margen bruto del
productor, por ejemplo, el aumento de la tasa de cambio, por un lado, exacerba el impacto del
incremento de los precios internacionales de los fertilizantes, tanto asi que el margen entre el
precio al productor de panela y el costo pasé del 30% en 2021 al 10% a mediados de 2023
(Grupo Bancolombia. Direccion de Investigaciones Econdémicas, Sectoriales y de Mercado,
2023a), y por el otro, dados los altos precios internacionales del azlcar, desincentiva su
importacion, beneficiando al mercado nacional. Adicionalmente, las menores exportaciones de
la India por el crecimiento de su mercado interno de etanol y de Brasil por cuellos de botella
logisticos, afectan la oferta exportable y los precios internacionales (Grupo Bancolombia.
Direccién de Investigaciones Econdmicas, Sectoriales y de Mercado, 2022).

TRM vs $ Kg Panela
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lustracién 6. Precios de la panela tomados del Sistema de Informacion de Precios y Abastecimiento
del Sector Agropecuario -SIPSA- Precios Mayoristas en Bucaramanga y TRM de cierre.
Fuente (Banco de la Republica, 2024).

A 2021, la produccién en el mundo superaba los 11 millones de toneladas, siendo Colombia el
segundo mayor productor con 1.2 millones de toneladas, lo cual representaba el 16% de la
produccion mundial de panela, por detras de India, que con 7.5 millones tiene el dominio en

produccion, alcanzando el 66% de la produccion mundial (Agronegocios.co, 2021).

Colombia, por su parte, exporta las diferentes referencias que se venden en el pais como la

redonda, la fraccionada y el piloncillo, cuya tendencia al cierre del afio 2022 mostré que:

Se presentd una reduccion en la cantidad de las exportaciones realizadas de un 6.1%
pasando de 10,840 toneladas en 2021 a 10,182 en 2022. Por su parte el valor de las
exportaciones (FOB) pas6 de $USD 16,489,913 en 2021 a $USD 15,533,458 en 2022
lo que representa una reduccion del 5.8%. (Fondo de Fomento Panelero, 2022c¢):



Historico de exportaciones de panela colombiana
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[lustracion 7. Historico de exportaciones de panela colombiana.

Fuente: Informe inteligencia de mercados. Fondo de Fomento Panelero, 2022c.

La mayoria de las exportaciones, al igual que en afios anteriores, se concentran en
Estados Unidos y Espafia. En contraste con la tendencia general, Francia y Canada,
presentaron crecimientos 41% y 33%, respectivamente, demostrando ser mercados con

gran interés por el producto.

Aunque hubo un crecimiento del 3% en la cantidad exportada en Espafia, se tuvo
una caida del 3% en el valor de estas exportaciones, esta diferencia fue menor en los
Estados Unidos, donde se tuvo una caida del 11% en la cantidad exportada y Gnicamente

un 4% en el valor de las exportaciones (Fondo de Fomento Panelero, 2022c).

En el afio 2022, las exportaciones colombianas por departamento se dieron asi: El Valle
del Cauca encabezé la lista con exportaciones por un valor de $USD 4.5 millones,
representando el 29.5% del total. Santander contribuyé con $USD 2.5 millones,
alcanzando el 16.7%. Por su parte, Risaralda logr6 $USD 2.1 millones (13.6%),
mientras que Bogotd y Boyaca aportaron $USD 1.7 millones (11.2%) y $USD 1.6

millones (10.3%) respectivamente (Procolombia, 2023).
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“Por otra parte, la participacion empresarial en las exportaciones de panela ha venido
aumentando histéricamente, en 2022, 79 empresas realizaron exportaciones de panela,
aumentando en 8 empresas con relacion a las 71 de 2021” (Fondo de Fomento Panelero, 2022c).
Sin embargo, este mercado continla siendo altamente concentrado al presentar un indice de
Herfindahl-Hirschman® de 740 puntos a 2022, por debajo del umbral de los 1.000 puntos,
correspondientes a un mercado no concentrado (Fondo de Fomento Panelero, 2022c).

Antecedentes

Ante los elevados riesgos existentes a los que se enfrenta el agro en Colombia, como la
competencia internacional, el impacto del tipo de cambio en el costo de los insumos, los
cambios en las preferencias del consumidor y los desafios relacionados con la productividad y
la calidad, es urgente reducir las vulnerabilidades y blindar las pérdidas econdémicas a las que
se enfrenta, las cuales escalan dadas las caracteristicas de la produccion rural campesina en

Colombia.

Esta tarea deberia desarrollarse a través de una estrategia de gestion integral de riesgos que
incluya coberturas a través de instrumentos financieros que atiendan las necesidades del sector

agricola.
La produccion agricola tiene caracteristicas particulares en comparacion con otras
actividades econdmicas. Una de las mas destacadas es el alcance y la naturaleza de los
riesgos a los que estd expuesta, ya que incluye procesos bioldgicos sujetos al clima,
plagas y enfermedades. Ademas, la actividad primaria también estd sujeta a riesgos
inherentes a otros sectores, como las fluctuaciones de precios, la inestabilidad politica'y

la dificultad para acceder al crédito (Ferreira & Castro, 2021).

Tal como lo define la Comision Econdémica para America Latina y el Caribe (CEPAL):
La gestion integral de riesgos parte de conocer las amenazas y vulnerabilidades de las

sociedades y su entorno natural. (..) Las amenazas estan asociadas a factores exogenos

1 “Medida comun de la concentracion del mercado y se utiliza para determinar la competitividad del mercado, a
menudo antes y después de transacciones de fusiones y adquisiciones (M&A, por sus siglas en inglés).

El indice mide el tamafio de las empresas en relacion con el tamafio de la industria en la que se encuentran y el
nivel de competitividad. EI HHI se calcula elevando al cuadrado la participacién en el mercado de cada empresa
que compite y luego sumando los nimeros resultantes. Puede oscilar entre cerca de 0 y 10,000, siendo los
valores mas bajos indicativos de un mercado menos concentrado.” (Investopedia, 2023)
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a la sociedad, poblacion, infraestructura publica y privada y unidades de produccién, las
cuales ponen en peligro la estabilidad y funcionalidad de las unidades mismas.
(Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y los Ministerios de
Agricultura de los paises miembros del Consejo Agropecuario Centroamericano del

Sistema de Integracion Centroamericana (SICA) (CEPAL, 2013).

En este sentido, y buscando definir los riesgos a los que se enfrenta el sector agropecuario
en general, el estudio publicado en 2020 por Komarek et al., titulado “A review of types of
risks in agriculture: What we know and what we need to know”, definid cinco tipos
principales de riesgos: de produccion, de mercado, institucional, personal y financiero. Los
primeros abarcan la incertidumbre de los procesos de crecimiento natural de las semillas y
del ganado afectados por el clima, las pestes y las enfermedades. Los riesgos de mercado,
por su parte, estan relacionados con la incertidumbre en los precios, costos y acceso a los
mercados, los cuales pueden verse afectados tanto por factores climatoldgicos, como por
asimetrias en la informacién y politicas macroeconémicas de comercio internacional. Los
institucionales tratan los cambios normativos o de regulacion por parte del gobierno, sobre
los cuales el sector no tiene mayor injerencia, sumados a cambios inesperados dentro de las
organizaciones productoras rurales, en las cuales se apoya en gran medida esta forma de
produccion. Los personales toman en cuenta riesgos asociados con la salud o las relaciones
personales que puedan afectar la dindmica de la unidad en donde se lleva a cabo la
produccién agropecuaria, como lo pueden ser heridas causadas por manipulacién de
maquinaria, enfermedad o muerte de miembros de la familia y hasta divorcios. Finalmente,
el riesgo financiero se refiere a cdmo se financia la produccion y los problemas que pueden
surgir de la variabilidad que presentan los flujos de caja operativos, frente a la estabilidad de
las obligaciones financieras inherentes al uso del crédito, sumado a movimientos no
presupuestados de tasas o de acceso al crédito (Komarek et al., 2020). En este sentido, la
presente investigacion se enfoca en la mitigacion de los riesgos de mercado y financieros a

los que se enfrenta el sector panelero en Santander.

Por su parte, Njegomir, Tepavac y Bikicki, adelantaron un estudio con un objetivo similar:
sefialar la importancia y las formas de gestion de riesgos agricolas bajo los cambios
climaticos. En el documento, primero se sefialan tanto las caracteristicas basicas de la gestion

de riesgos de la produccion agricola, la aplicacion de medidas preventivas, el papel del



Estado, asi como el papel comparativo de los seguros. Se plantea ademas la cuestion de si la
celebracidon de contratos de seguros agricolas deberia ser obligatoria o voluntaria y se analiza
el efecto sobre la oferta, dado el impacto negativo que los cambios climaticos tienen sobre
las compariias de seguros que ofrecen productos para riesgos agricolas (Njegomir et al.,
2016).

Entre los estudios relacionados con medidas para la gestion del riesgo agropecuario en
Ameérica Latina, sobresale el publicado por la presidencia de la nacion de Argentina, en el
ambito de la Mesa de Gestion de Riesgo y Seguro Agricola del Plan Estratégico
Agroalimentario y Agroindustrial 2010 — 2020, que present6 en 2011 algunas herramientas
para la evaluacion y gestion del riesgo climatico en el sector agropecuario, con el fin de
cuantificar el impacto y la frecuencia de los fendmenos climaticos adversos para las
actividades agrarias. Estas herramientas buscaban disefiar una politica publica que
incorporara estrategias de prevencion, mitigacion y transferencia de riesgos agropecuarios y

forestales, en coordinacién con los organismos publicos y privados vinculados al tema.

A su vez, el Instituto de Investigaciones Agropecuarias de Chile realizé un estudio en 2009
acerca de la medicién del riesgo en el sector agropecuario, encontrando que en primera
medida no existia un consenso conceptual entre productores y asesores profesionales,
respecto de cuéles deberian ser los indicadores adecuados para medir algunos de los factores
de mayor incidencia en los resultados del negocio. De igual manera, detectaron un uso
reducido de indicadores de rentabilidad, evidenciando el hecho de que los productores en su
mayoria no estaban optimizando la relacion riesgo/rentabilidad, dada la poca disponibilidad
de los antecedentes minimos necesarios para una toma de decision adecuada (Instituto de

Investigaciones Agropecuarias, 2009).

Para el caso particular de Colombia, Cruz & Llinas escribieron en 2010 para la revista de la
Universidad Javeriana Cuadernos de desarrollo rural, un articulo en el que se demuestra
como el uso de derivados de clima puede ser empleado como cobertura 0 seguro agricola
contra eventos climaticos inesperados en un mercado incompleto, y como la transferencia
del riesgo al mercado es una manera efectiva de cubrirse frente a riesgos de diversa
naturaleza. Se examina y profundiza en un modelo analitico que utiliza datos histéricos para
evaluar la relacion entre productividad y eventos climaticos, asi como la valoracion pricing

de derivados de clima en una region en Colombia (Cruz & Llinas, 2010).

En 2013, Miguel Aguirre analiz6 en su trabajo de grado “Derivados climéaticos como

herramienta para gestionar el riesgo en el sector agricola colombiano: el caso de la
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producciéon de maiz amarillo” la sensibilidad climatica de produccion registrada
semestralmente desde el 2004 hasta el 2013 en el departamento del Tolima, centrandose en
los tres principales municipios que cultivaban este producto: Guayabal, Valle de San Juan'y
San Luis. Con este estudio, demostro la incidencia que existe entre el volumen de las
cosechas de maiz amarillo en el departamento del Tolima y los eventos climéticos
relacionados con temperatura y precipitacion. De esta manera, concluye que resulta

conveniente la implementacion de un instrumento financiero (Aguirre Tovar, 2013).

Al igual que Alvarez, Mejia & Pantoja en 2018, quienes titularon su trabajo de grado
“Instrumentos financieros derivados del clima como herramienta de cobertura en la industria

bananera del Uraba antioquefio”. Esta investigacion se orientd:
a presentar contratos financieros derivados del clima, basados en indices climéticos
transados en el Chicago Mercantile Exchange, como instrumentos potenciales para
mitigar el riesgo financiero en el sector bananero del Uraba antioquefio, con el fin
de que puedan ser replicados como estrategias de cobertura en otros segmentos
agricolas. En este articulo se estudia la relacion existente entre las cantidades y los
precios de exportacion del fruto, con los indices disponibles en la Bolsa Mercantil,
valiéndose de un modelo econométrico de vectores autorregresivos con variable
exogena (VARX). Ademas, se demuestra que estos indices podrian ser considerados
por los agentes en la creacion de sus portafolios de mitigacion de riesgos (Alvarez
etal., 2018).
En lo relacionado con las afectaciones en el precio de la panela, Medina & Moreno
escribieron un articulo en 2021 titulado “Variacion de Precios de la Panela e Intervencion
del Gobierno Municipio de Santana Boyaca”, el cual analiza la variacion de los ultimos 3
afios en la produccion y comercializacion de panela y su impacto en la economia del
municipio, la cual estd basada en la cafia de azlcar. Dicho estudio analiza los diversos
factores que han generado crisis en esta industria, indagando su procedencia y el papel del

gobierno en las variaciones abruptas de los precios. Su investigacion fue de tipo documental

y exploratoria, brindando informacion del contexto del objeto de estudio, asi como
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descriptiva, historica y correlacional con la cual muestran la trayectoria de pecios, las

dinamicas del sector, factores y efectos. En el documento concluyen que:
Las dindmicas de la oferta y la demanda influyen en gran medida en la variacion de
precios de la panela, sin embargo, existen otros factores que influyen como lo son:
las variaciones estacionales, la industria azucarera, los multiples intermediarios,
limitaciones economicas, la tecnologia utilizada y la mano de obra, las restricciones
de exportacion, entre otros que imposibilitan tanto un precio justo de mercado como

una rentabilidad estable (Medina & Moreno, 2021).

Se hace evidente que la mayoria de los estudios realizados sobre la atencion de los riesgos a
los que se enfrenta el sector agropecuario, se han enfocado en los efectos que tienen las
condiciones climaticas sobre la produccion y su cobertura a través de derivados del clima o

de seguros paramétricos.

Sin embargo,

a diferencia de otros sectores, el sector agricola es conocido por presentar variaciones
constantes en los precios de los productos, debido a factores exdgenos relacionados
con la produccion, pronosticos climaticos, tasas de cambio, consumo interno y

disponibilidad de bienes relacionados (Ferreira & Castro, 2021).

No solo el clima, por lo que un enfoque mas amplio tendra en cuenta instrumentos que cubran

el riesgo de mercado y la volatilidad de precios ante cualquier circunstancia.

Es asi como nace el mercado de derivados en el mundo, “los origenes de los mercados de
futuros podrian situarse en la Edad Media. Fueron creados originalmente para satisfacer las
demandas de agricultores y comerciantes” (Hull, 2002). Posteriormente, con el mayor
desarrollo del comercio internacional y del sistema de produccién capitalista, se funda en
1848 en Estados Unidos el Chicago Board Trade (CBOT) “a fin de servir de enlace entre
agricultores y comerciantes. Su tarea principal fue en su inicio, la de estandarizar cantidades

y calidades de cereales que se comercializaban” (Hull, 2002).
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No obstante, uno de los retos mas grandes de este mercado a nivel mundial, y mas aun en
Colombia, en donde no se cuenta con una marcada profundizacion, es encontrar un

commodity que se adapte al comercio de futuros, dado que
la mayoria de estos contratos no atraen volumen y fracasan. La historia de la
innovacion de contratos esta llena de fracasos. Silber (1981) observd que menos de
un tercio de los contratos de futuros desarrollaron volimenes de negociacion dentro
de los tres primeros afios de operaciones, mientras que el resto fracasd. Tashjian
(1995) encontrd condiciones similares en el CBOT: de 1984 a 1993, solo 11 de 41

contratos registraron operaciones durante los tres afios (Sobti, 2020).

A pesar de esto, en los ultimos afios se ha visto un incremento considerable en la negociacién
de derivados de materias primas, no solo por la necesidad de los productores y usuarios
directos de estos bienes, sino por inversionistas que ven este asset class? como un medio para
diversificar sus portafolios, contribuyendo al tamafo, liquidez y, en general, importancia de
este mercado (Basu & Gavin, 2011).

De esta forma, y dada la importancia del sector agricola en la economia mundial, “el
creciente nimero de contratos de futuros de materias primas listados en todo el mundo y un
igualmente gran aumento en sus volumenes de negociacion han convertido el comercio de
futuros de materias primas en una actividad comercial importante para cualquier
economia”(Sobti, 2020). Para esto, alrededor del mundo se han estructurado cerca de 50
mercados organizados donde se comercializan materias primas agricolas, entre los que se
destaca el Chicago Mercantil Exchange (CME) (Gomez, 2020), cuyo volumen diario
transado ronda los 1.9 millones de operaciones entre Futuros y Opciones con operaciones

abiertas (Open Interest) por encima de los 8 millones.

2 “Un Asset class es un grupo de inversiones que exhiben caracteristicas similares y estdn sujetas a las mismas
leyes y regulaciones. Las clases de activos estan compuestas por instrumentos que a menudo se comportan de
manera similar entre si en el mercado”. Investopedia.com
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Agriculture Globex Clear Port  Volume  Open Interest  Change

Futures 1,551,872 36,044 1,587,916 4,791,872 (16,490)
Options 285,750 9,896 295,646 3,848,595 3,644
TOTAL 1,837,622 45940 1,883,562 8,640,467 (12,846)

Tabla 1. Volumen de operaciones diarias de futuros negociadas en Chicago Mercantil Exchange
(CME) el 11 de febrero de 2024.
Fuente: CME Group. Elaboracion propia

A nivel local, existe la Bolsa Mercantil de Colombia (BMC), que evolucion6 desde su
fundacion en 1979 como Bolsa Nacional Agropecuaria con apoyo del Ministerio de
Agricultura y del Instituto de Mercado Agropecuario (Idema), cuyo objetivo inicial fue la
comercializacion de productos agricolas en el pais, servir de herramienta para facilitar la
formacion de precios y dar cumplimiento a las negociaciones, hasta llegar, con la
constitucion de la Camara de Compensacion Mercantil en 1997, a su establecimiento como
foro de negociacion de commaodities y de oferta de opciones para la colocacion de recursos
y de instrumentos alternos para la obtencion de liquidez (Bolsa Mercantil de Colombia
(BMC), 2024).

Dentro de los servicios que se ofrecen, estd el Mercado de Comercializacién de Privados
(MERCOP), en donde se pueden adelantar compras a través de contratos forward en un plazo
mayor a 30 dias, u ofrecer productos o servicios. Sin embargo, su nivel de operacion no ha
alcanzado niveles que le permitan ser una solucién real a la gestion de riesgos para el sector
agropecuario en general, representando tan solo el 0.4% de los ingresos de esta entidad en
2022, con el arroz sobresaliendo como el subyacente mas utilizado, con el 92% de las

operaciones, segun cifras separadas de la entidad.
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Fecha Valor Negocio N° Operaciones
02/01/2023 1,031,461,800 1
10/01/2023 1,875,000,000 2
30/01/2023 1,250,000,000 1
02/02/2023 1,417,260,300 2
13/02/2023 1,875,000,000 1
15/02/2023 675,000,000 1
23/02/2023 849,900,000 1
12/04/2023 1,500,000,000 1
15/05/2023 1,718,750,000 2
24/05/2023 1,250,000,000 1
09/06/2023 2,500,000,000 1
16/06/2023 1,500,000,000 2
23/06/2023 1,250,000,000 2
28/06/2023 3,750,000,000 2
30/06/2023 812,500,000 1

TOTAL 23,254,872,100 21

Tabla 2. Volumen de operaciones y negociaciones en 2023 en el MERCOP.
Fuente: (Bolsa Mercantil de Colombia, 2024). Elaboracién propia
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Capitulo 3: Metodologia

Esta investigacion primeramente es de tipo documental y exploratoria, ya que realiza una
revision bibliogréfica que permite brindar informacion y conocer el contexto sobre el objeto de
estudio, en este caso del sector panelero en Colombia, y de los métodos méas empleados para la
gestion de riesgos en el sector agricola. Se enfoca en el departamento de Santander, en los
métodos de produccion, en la organizacién agricola en torno a este producto, y en los
principales factores que afectan su rentabilidad, asi como en sus efectos en la economia y en
los riesgos mas comunes a los que se enfrenta el sector agricola, buscando servir como punto

de partida para futuras investigaciones relacionadas.

Asi mismo, es de tipo descriptiva, historica y correlacional, ya que establece una descripcion
del sector panelero a nivel departamental, nacional y mundial, tanto a nivel de produccion,
como de rendimiento del suelo y de sensibilidad a factores exdgenos como el clima o la
produccidn en otros paises en los Gltimos afios. También hace un andlisis de su trayectoria de
precios, su relacion con variables como el movimiento del tipo de cambio, con la demanda tanto
interna como externa, y con productos con los cuales pueda tener una relacion directa o indirecta

y que influyan en las dinamicas del sector.

Finalmente, se realiza un analisis estadistico de correlacion entre los precios del bien y de los
posibles subyacentes, buscando definir los factores sine qua non para el objetivo final de
construir un derivado financiero agricola que funcione como una alternativa real para la gestion
del riesgo de mercado, y que permita una mejor planeacion financiera para este sector frente a
la volatilidad observada de sus precios de mercado, sin estar limitada al desarrollo del mercado

financiero local.
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Capitulo 4: Resultados

A continuacién, se determinan los componentes que se requieren para estructurar el derivado

financiero agricola para el sector panelero en Santander, Colombia:
Subyacente?

Con el fin de determinar el subyacente para el derivado financiero agricola con el cual el precio
de la panela presente mayor correlacion, se extrajeron las series de precios historicas de la Tasa
Representativa del Mercado (TRM), los futuros del azicar, café, soja, Soybean Meal, trigo,

maiz y del petroleo Brent®,

Para cada uno de estos subyacentes se escogieron los datos con una periodicidad mensual en
un lapso de 10 afios, esto es, desde diciembre de 2013 hasta diciembre de 2023. Los resultados

obtenidos para las correlaciones fueron los siguientes:

Azucar | TRM Soja S%Eg?n Café Maiz Trigo Brent
Panela | 0.65 0.64 0.64 0.59 0.59 0.58 0.55 0.38

Tabla 3. Correlacion entre los precios de la panela y los diferentes subyacentes.
Fuente: Elaboracion propia.

A continuacidn, se muestra el comportamiento que han presentado los precios de la panela en
pesos colombianos y los de los futuros del azicar en la misma moneda entre diciembre de 2013
y de 2023:

3 Activos financieros sobre los cuales se basa el precio de un derivado.

4 Harina de soja.

5 Es una categoria especifica de petréleo crudo, referencia para Colombia en la fijacion de precios de este
commodity.
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lustracién 8. Precios de la panela tomados del Sistema de Informacion de Precios y Abastecimiento
del Sector Agropecuario -SIPSA- Precios Mayoristas en Bucaramanga; precios de futuros del Azdcar.
Fuente: Investing.com (2024)

A partir de lo anterior, se concluye que el commodity mas adecuado para ser utilizado como
subyacente del derivado es el azlcar, al tener la mayor correlacion entre las variables
analizadas, siendo esta de un 65% en linea con lo indicado por Bancolombia en octubre de 2022
(Grupo Bancolombia. Direccion de Investigaciones Econdmicas, Sectoriales y de Mercado,
2022). Este resultado guarda relacion con lo analizado, pues al ser productos sustitutos® los

altos precios del aztcar le dan soporte a los de la panela.
Nodos de tiempo

Para la Organizacién de las Naciones Unidas para la alimentacion y la Agricultura (FAO, por
sus siglas en inglés) la produccidn panelera y sus precios presentan variaciones estacionales y
ciclicas, que estan explicadas generalmente por factores climaticos como la lluvia, y por
factores de competitividad donde la mano de obra requerida para la elaboracion de panela

también es utilizada en otros cultivos que se cosechan de manera simultanea.

Es asi como, de acuerdo con su investigacion, en épocas de lluvia existe la tendencia a sembrar
cafia aumentando la oferta de panela y disminuyendo su precio. Por el contrario, las épocas
secas presentan baja produccion de cafia y altos precios (Food and Agriculture Organization
(FAO), 2004).

6 Segln la teorfa econémica, cuando se analiza la relacion entre productos sustitutos, se encuentra que, si el
precio de un producto aumenta, la demanda de un sustituto tenderd a aumentar. Esto se debe a que las personas
preferiran el sustituto de menor costo al de mayor costo, por lo que en el caso de la panela y el azlcar, cuando el
precio de este Gltimo crece, el de la panela lo hara en una proporcion similar.



21

Lo anterior se soporta en lo calculado por Agrosavia y Fedepanela en 2019, en el libro
denominado La agroindustria Panelera impulsando el desarrollo rural en Colombia: un
diagnostico de la cadena productiva, en el cual observan que los ciclos son el componente mas
importante en las fluctuaciones del precio de la panela, y que para la serie de precios de entre
1999 y 2019, estos duran cinco afios aproximadamente y la duracion promedio de las caidas es
mayor en comparacion con los auges (Corporacion Colombiana de Investigacién Agropecuaria,
AGROSAVIA & Federacion Nacional de Productores de Panela, FEDEPANELA, 2019). Este
periodo, abarco siete ciclos completos, donde la duracién promedio de cada ciclo varié entre 7

y 13 meses:
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lustracion 9. Ciclos precios al productor de panela en Colombia (1999 — 2019).
Fuente: (Corporacion Colombiana de Investigacion Agropecuaria, AGROSAVIA & Federacion
Nacional de Productores de Panela, FEDEPANELA, 2019)

En razdn a lo anterior, Fedepanela indica que el productor se enfrenta a dos alternativas: poner
el producto a la venta una vez termina el proceso de molienda o posponer la venta a periodos
futuros. Esta decision depende de los costos de oportunidad de almacenar el producto,
componente estacional histérico del precio y la aversion al riesgo del productor (Rodriguez
Borray et al., 2019). La grafica a continuacion evidencia la evolucion promedio de los factores
estacionales, donde se muestra un cambio estacional en los meses de marzo, junio y agosto, asi

como en octubre, noviembre y diciembre:
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lHustracion 10. Evolucién promedio de los factores estacionales de los precios al productor de panela

en Colombia (analisis 1999 — 2019).

Fuente: (Corporacién Colombiana de Investigacion Agropecuaria, AGROSAVIA & Federacién

Nacional de Productores de Panela, FEDEPANELA, 2019)

De esta manera, concluyen que, los precios mas altos se presentan frecuentemente entre

noviembre y enero y los més bajos en marzo, junio y agosto; donde los precios mas altos varian

un 6.1% por encima del promedio anual y los mas bajos un 4.7% por debajo de este promedio.

$3.850
$3.350
$2.850
$2.350
$1.850
$1.350

Precio por kg Panela cuadrada en Colombia
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g 2 & 2 = g Z = g 8 S A
—~—2018  —=2019  —4—2020
——2021 ——2022  —=2023

lustracién 11. Precios de Panela cuadrada en Colombia.
Fuente: (Agronegocios, 2024).
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Precio
El precio del derivado en este caso estara determinado por el precio spot de la cafia de azicar y
por los costos de almacenamiento del producto presente y futuros. De esta manera, la funcion

del precio seria:

Derivado = Spot * (1 + Costos de almacenamiento)™365
Donde:
Spot = Precio de la cana de azicar en t,

n = numero de dias de contrato

Costos futuros de almacenamiento t,

Costos de almacenamiento = -
Costos de almacenamiento t,
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Capitulo 5: Conclusiones y Recomendaciones

A continuacién, en la tabla se muestran las variables a considerar para la construccién del
derivado que funcione como una herramienta de cobertura ante las variaciones en el ingreso
que afectan al sector panelero, las cuales son resultado de la investigacion realizada y son

detalladas en el apartado anterior:

Componente Variable Justificacion

Subyacente Azlcar Al ser productos sustitutos los altos precios del
azUcar le dan soporte a los de la panela.

Correlacion 65% Tiene la mayor correlacién entre las variables
analizadas, siendo esta de un 65% en linea con lo
indicado por Bancolombia en octubre de 2022
(Grupo Bancolombia. Direccién de
Investigaciones Econdmicas, Sectoriales y de
Mercado, 2022)

Estacionalidad Precios altos: Noviembre a enero En épocas de lluvia, existe la tendencia a sembrar
. . - cafia aumentando la oferta de panela vy
Precios bajos: Marzo, junio y agosto.

disminuyendo su precio. Por el contrario, las
épocas secas presentan baja produccién de cafia y
altos precios (Food and Agriculture Organization

(FAO), 2004).

Precio Derivado El productor se enfrenta a dos alternativas; poner
= Spot * (1 el producto a la venta una vez termina el proceso
+ Costos de almacenamiento)™3%5 | de molienda o posponer la venta a periodos
futuros. Esta decisién depende de los costos de
oportunidad de almacenar el producto,
componente estacional histérico del precio y la
aversion al riesgo del productor (Rodriguez Borray
et al., 2019).

Tabla 4. Resumen componentes del derivado.
Fuente: Elaboracion propia.

En este orden de ideas, la creacion del derivado para mitigar el riesgo financiero de los
productores de panela en Santander se definiria a partir del azicar como commaodity, el cual se

desempefiaria como su precio base dada la mayor correlacién obtenida del 65%.

Este precio también estaria afectado por los costos de almacenamiento debido al costo de

oportunidad al que se enfrenta un productor al tomar la decision, una vez terminado el proceso
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de elaboracion de la panela, de venderlo inmediatamente o esperar a obtener un mejor precio.
Lo anterior, en razén al componente estacional que presenta este producto, pues, los precios
mas altos se presentan frecuentemente entre noviembre y enero y los mas bajos en marzo, junio
y agosto; explicados generalmente por factores climaticos como la lluvia, y por factores de
competitividad, donde la mano de obra requerida para la elaboracion de panela también es
utilizada en otros cultivos que se cosechan de manera simultanea. En estos meses se presionaria

al alza el precio del derivado.

Por otra parte, el derivado debe contemplar la inclusion de una garantia o una tarifa, siendo
estos mutuamente excluyentes, con el fin de que, quien ofrezca el derivado contemple los costos
implicitos en los cuales puede incurrir. Esto es, costos de almacenamiento, monetizacion de los
flujos o riesgo de contraparte. En caso de no incurrir en alguno de estos, el derivado se podria

plantear Cero costos.

De esta manera, esta investigacion se configura en una propuesta para gestionar el riesgo de
mercado asociado a la volatilidad en los precios, en vista de que en Colombia no se cuenta con
este tipo de instrumento financiero. Es asi como son los productores quienes deben asumir los
impactos en los ingresos percibidos, los cuales son el resultado de los cambios climaticos, de

patrones de consumo Yy de costos de oportunidad.

Los resultados de este trabajo pretenden ser el punto de partida para la construccion de un nuevo
producto financiero derivado, que permita a los productores del sector panelero contar con
herramientas para la gestion del riesgo de mercado, permitiéndoles tener mejores estrategias de
negociacion al contar con una mejor posicion en el mercado, de manera que mitiguen la
percepcién de menores rendimientos que, incluso, pueden llegar a ser negativos como

consecuencia de factores externos que impactan en el precio de la panela.
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