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INTRODUCCION

La prima de riesgo es el rendimiento adicional que reconoce un activo en
comparaciéon con el activo libre de riesgo del mercado de referencia, es decir,
evidencia el rendimiento adicional que el activo reconoce para que el inversor
invierta en éste y no en el activo libre de riesgo, por lo que este indicador representa
una importante variable a considerar al momento de pronosticar el comportamiento
futuro de la cotizacion de un activo determinado, siendo el cultivo del maiz amarillo
uno de los mas importantes aportantes al PIB agricola del departamento del Meta y
ser su precio fijado por la oferta y demanda de los mercados mundiales, resulta de
especial interés para los agricultores y comercializadores de este cereal contar con
herramientas que faciliten la valoracion futura del resultado de su cultivo.

El cultivo del maiz en el departamento del Meta (Colombia) representa una actividad
agricola importante como base de la cadena agroindustrial de fabricacion de
concentrados balanceados para la alimentacion animal, en particular para la cadena
avicola- porcicola; adicionalmente en la region de los llanos orientales de Colombia
se ha constituido como una importante alternativa en la rotacion de cultivos.

Lo anterior amerita calcular con detalle la prima de riesgo asociada a la cotizacion
del maiz amarillo en el mercado Colombiano para el periodo 2008 — 2013 como un
indicador financiero que coadyuve a pronosticar eficientemente la cotizacion futura
del citado activo.

Para la presente investigacion se han considerado como fuentes de informacion
primarias las obtenidas a partir de célculos estadisticos y financieros realizados por
el autor y como fuentes secundarias la revision documental de la Bolsa Mercantil de
Colombia; considerando el precio diario de referencia del grano para el mercado
colombiano en el periodo entre el 2 de enero de 2008 y el 31 de diciembre de 2013,
generando la base de datos correspondiente para posteriormente mediante el uso
de Excel realizar los calculos y graficas.



1. EL PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La prima de riesgo es el rendimiento adicional que reconoce el mercado para un
activo con referencia a su activo libre de riesgo. Determinar el valor de este
rendimiento adicional es util toda vez que por naturaleza los inversionistas son
adversos al riesgo, y en sentido general podria considerarse la prima como la
valoracion del riesgo de inversion en el citado activo.

De otro lado el cultivo del maiz en el departamento del Meta representa una
actividad agricola importante como base de la cadena agroindustrial de fabricacién
de concentrados balanceados para la alimentacion animal, en particular para la
cadena avicola- porcicola; adicionalmente en nuestra regién se ha constituido como
una importante alternativa en la rotacion de cultivos.

Lo anterior amerita calcular con detalle la prima de riesgo asociada a la cotizacion
del maiz amarillo en el mercado Colombiano para el periodo 2008 — 2013 como un
indicador financiero que coadyuve a pronosticar eficientemente la cotizacion futura
del citado activo.

1.2. PREGUNTAS DE INVESTIGACION

Las preguntas de investigacion asumidas para el presente trabajo de investigacion
son las siguientes:

¢, Como ha sido el comportamiento de la cotizacion del precio de referencia del maiz
amarillo para el mercado colombiano durante el periodo 2008 - 2013?

¢ Cudl ha sido el rendimiento del precio de referencia del maiz amarillo para el
mercado colombiano durante el periodo 2008 - 20137



2. JUSTIFICACION

La prima de riesgo es el rendimiento adicional que reconoce un activo en
comparaciéon con el activo libre de riesgo del mercado de referencia. Es decir,
evidencia el rendimiento adicional que el activo reconoce para que el inversor
invierta en este y no en el activo libre de riesgo; Por lo tanto este indicador
representa una importante variable a considerar al momento de pronosticar el
comportamiento futuro de la cotizacion de un activo determinado; siendo el cultivo
del maiz uno de los mas importantes aportantes al PIB agricola de nuestro
departamento y ser su precio fijado por la oferta y demanda de los mercados
mundiales, resulta de especial interés para los agricultores y comercializadores de
este frijol contar con herramientas que faciliten la valoracion futura del resultado de
su cultivo.



3. OBJETIVOS

3.1. OBJETIVO GENERAL

Calcular la prima de riesgo histérica del mercado colombiano del maiz amarillo para
el periodo 2008 — 2013

3.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

. Identificar el comportamiento de la cotizacion del precio de referencia del
maiz amarillo para el mercado colombiano durante el periodo 2008 - 2013

. Calcular el rendimiento del precio de referencia del maiz amarillo en el
mercado Colombiano para el periodo 2008 - 2013



4. MARCO DE REFERENCIA

4.1. EL MAIZ EN LA ORINOQUIA

El maiz se cultiva en los pisos térmicos, de 0 a 2.800 m.s.n.m., en todas las regiones
del pais. Por ser nativo de América, la diversidad genética y la adaptacion biolégica
son muy notorias, al igual que la tradicion en el cultivo y el habito de consumo. Es
posible encontrar muchos tipos de maiz, sin embargo, desde el punto de vista
comercial se diferencian los maices duros (flint), que se cultivan en regiones célidas
y maices harinosos, propios de las zonas frias, parte de los cuales se consume en
choclo. Los colores predominantes son amarillo, utilizado principalmente para la
elaboracion de concentrado para animales, y blanco usado por la industria harinera
para el consumo humano. La produccién se da dentro de una vasta diversidad
tecnoldgica, en la cual habitualmente se distinguen dos sistemas de produccion a
saber: sistema tecnificado y tradicional. En el sistema tradicional se utilizan
genotipos criollos, alto uso de mano de obra y muy poco uso de agroquimicos, y en
el tecnificado se usan genotipos mejorados, mecanizacién y agroquimicos.!

La evolucion de la superficie sembrada de maiz en Colombia en los dos sistemas,
no ha variado mucho entre los afios 1995 al 2004. Sin embargo, los rendimientos
de grano por hectarea se incrementaron en un 33.2%, en el sistema tecnificado. En
el departamento del Meta se observaron incrementos en el rendimiento de grano
del cultivo del maiz del 42.3%, contribuyendo con el 10.4% a la produccion de maiz
a nivel nacional (MADR, 2006). El éxito en el incremento en los rendimientos se
debe a la utilizacién de hibridos de maiz con altos potenciales de produccion y la
utilizacién de préacticas apropiadas de manejo agrondémico. La busqueda de la
productividad, la competitividad y la sostenibilidad son un imperativo de los sectores
productivos en estos tiempos de globalizacién de los mercados. Segun Fenavi, la
industria avicola, por sus particularidades y la extension de su cadena, ofrece
interesantes posibilidades para desarrollar un esquema de nucleos (clusters), con
el propésito de reubicar las fuentes de produccion, procesamiento,
aprovisionamiento y el acceso a los mercados (internos y de exportacion), con el fin
de cohesionar los diferentes agentes economicos y sociales relacionados con la
actividad avicola, para permitir el manejo de una economia de escalas en los
diferentes procesos. Uno de estos cluster se localizaria en la Altillanura plana de La
Orinoquia, en donde es posible producir maiz y soya a costos inferiores a los de

1 BERNAL R, Jaime Humberto; CAICEDO G, Samuel y GUEVARA A, Elsa Judith. Hibridos de maiz
amarillo adaptados a suelos acidos de la altillanura plana colombiana. En: Corporacion Colombiana
de Investigacion Agropecuaria [En linea]. s.f. [5 de Septiembre de 2014]. Disponible en internet:
http://www.corpoica.org.co/sitioweb/Archivos/Foros/Hibridosmazamarillo.pdf



introduccidon del bien importado. Los bajos precios de la tierra y la abundante
disponibilidad de agua lluvia (sobre todo durante el primer semestre) contribuyen a
lograr una produccion de maiz sin aplicar riego y a rebajar los costos de produccion
de la tonelada de grano. Los suelos de la Altillanura plana se encuentran
clasificados como Oxisoles por su pH muy acido, baja fertilidad, altos contenidos de
aluminio intercambiable y horizontes profundos. Se estima que cerca de 566.000
hectareas de estos suelos ubicados en el eje Pto Lépez a Pto Gaitan, pueden
ingresar a la agricultura con el uso de germoplasma adaptado y la aplicacion de
enmiendas para corregir los problemas de acidez e incrementar la saturacién de
bases intercambiables.?

4.2. PRODUCCION DE MAIZ

De una produccion en el 2010 de 948 mil toneladas, se pas0, tanto en maiz blanco
como amarillo, a un millon 560 mil toneladas en el 2013 reduciendo la dependencia
de Colombia a las importaciones del cereal. Los resultados fueron revelados por el
ministro de Agricultura durante una visita a zonas productoras de maiz en el Valle
del Cauca y un conversatorio con empresarios de la industria en esta region del pais
organizado por FENALCE. Al aumento en la produccion, se suma el incremento
en el area sembrada que en el periodo 2010 al 2013 pas6 de 198 mil a 300 mil
hectareas en tanto que el rendimiento tonelada-hectarea aumento de 4,8 a 5.2. El
Valle del Cauca es la regiéon del pais con el mayor rendimiento o productividad con
siete toneladas por hectarea.?

El maiz se ha convertido en uno de los cereales mas consumidos en el mundo. Es
utilizado para la alimentacion humana y animal y como materia prima en la
produccion de almidén industrial y alimenticio, en la elaboracion de
edulcorantes,dextrinas, aceite y otros productos derivados de su proceso de
fermentacién, como son el etanol, el alcohol industrial, el diéxido de carbono (CO2),
diversos aminoacidos, antibiéticos y plasticos, y como sustituto del petrdleo y sus
derivados que son recursos no renovables. Para la obtencion de estos productos se
lleva a cabo un proceso de molienda hiumeda que comprende una serie de etapas
importantes para la produccién de almidén y sus derivados*

2 Ibid.

8 MINISTERIO DE AGRICULTURA. En mas de 600 mil toneladas se increment6 la produccién de
maiz en Colombia. [En linea]. 2013. [12 de Septiembre de 2014]. Disponible en internet:
https://www.minagricultura.gov.co/noticias/Paginas/En-m%C3%A1s-de-600-mil-toneladas-se-
increment%C3%B3-la-producci%C3%B3n-de-ma%C3%ADz-en-Colombia.aspx

4 GRANDE TOVAR, Carlos David y OROZCO COLONIA, Brigitte Sthepani. Produccién y
procesamiento del maiz en Colombia. En: Revista Cientifica Guillermo de Ockham. Vol. 11, No. 1.
Enero - junio de 2013 - ISSN: 1794-192X - pp. 97-110. Disponible en internet:


https://www.minagricultura.gov.co/noticias/Paginas/En-m%C3%A1s-de-600-mil-toneladas-se-increment%C3%B3-la-producci%C3%B3n-de-ma%C3%ADz-en-Colombia.aspx
https://www.minagricultura.gov.co/noticias/Paginas/En-m%C3%A1s-de-600-mil-toneladas-se-increment%C3%B3-la-producci%C3%B3n-de-ma%C3%ADz-en-Colombia.aspx

5. METODOLOGIA

La presente investigacion recurre a un enfoque cuantitativo, ademas se enmarca
dentro de un disefo descriptivo.

Para el objeto de estudio Se considerara el precio diario de referencia del maiz
amarillo para el mercado colombiano en el periodo entre el 2 de enero de 2008 vy el
31 de diciembre de 2013.

Una vez se cuente con la base de datos correspondiente, mediante el uso de Excel
avanzado se realizaran los célculos exigidos segun el modelo a seguir.

http://investigaciones.usbcali.edu.co/ockham/images/volumenes/Volumen11N1/Guillermol1-
1 c7.pdf



6. RESULTADOS

6.1. NIVEL DE PRECIOS

Los precios correspondientes al primer afio de estudio presentaron un promedio de
$1.011.375 pesos por tonelada, siendo el valor mas bajo de $877.000, presentado
en el mes de junio y el mas alto de $1.268.405 en el mes de diciembre.
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Para el segundo afio la cotizacién promedio correspondi6 a $1.201.736, siendo el

maximo de $ 1.491.761 en el mes de julio y el minimo de $972.027 en el mes de
diciembre
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Para el tercer afio el promedio fue de $1.191.834 por tonelada con un minimo de $
977.260 en abril y un maximo de $ 1.491.761en julio.
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Para el afio 4, el promedio de una tonelada obedecié a $1.053.105, con un minimo
de $921.140 en el mes de abril y maximo de $ 1.491.761
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El afio quinto tuvo un precio promedio por tonelada de $1.105.174, con un minimo
de $1.042.730 y un maximo de $ 1.189.274
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Para el Ultimo afio de estudio, el precio promedio por tonelada fue de $1.072.262,

con un minimo de $ 932.115, y un maximo de $ 1.239.812
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7. PRIMA DE RIESGO

Las primas de riesgo aritméticas para cada afio de estudio se encuentran en la
siguiente tabla:

Tabla 1. Prima de riesgo

Afo 1 Prima aritmética Prima aritmética Prima geométrica
(efectiva diaria) (equivalente anual) (efectiva anual)
1 0,0977% 22,30%
42,13%

2 -0,0644% -20,70% | -15,88%
3 0,0924% 39,44% | 3,79%

4 0,0844 35,49% | 15,08%
5 -0.0478% -15,81% | -11,22%
6 0,13% 59,63% | 33,01%

Fuente: Elaboracion propia



CONCLUSIONES

El precio de la tonelada de maiz amarillo en el mercado colombiano es alta volatil
como se observa en las graficas analizadas

No existe un criterio Unico con respecto la método aritmético o geométrico para
determinar la prima de riesgo, pues si se comparan los dos resultados se
observan grandes diferencias
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