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RESUMEN

Las Operaciones Dobles Simultaneas consizten en des
Lransacciones sinulténezs, wna de contado y otra a crédite en
la que los papeles de los actores es inversa. Esta operacién
permite cobtener financiamiento a cozto relative menor,
asegura una buena comarcializacién Y ofrece garantias a los
actores.

En el czso de Honduras ain nc se ha hecho realidad la Bolsa
de Productes que es la entidad idénea para este tipo de
Lransaccién. La ausenciz de estca institucién v la capacidad
fisica v logistica del sislema de almacenamiento de granos en
Honduras serfan las principales limirantes para este tipo de
transaccidén.

Tomando en cuenta los tltimos 10 ajos del sistema de
conercializacidén y produccién de Maiz en Honduras, las QDS
hubieran resultzdo en operaciones de mutuc beneficio Dara el
productor como para el inversionista.
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I. INTRODUCCION

1.1. SITURCION PROBLEMETICA

Muchos de los adelantos técnicos en la produccidn agricela,
2si cowmo los esfuerzos de todo tipc gue realizan los
productores de easte sector se ven constantemente mal
recompensados debide a mna deficiente comercializacion y a
la inestabilidad en locs precios de Sus productos,

orre gran problema que tiepe el sector agricola es la
dificultad para encontrar financiamientoc en términos
adecuados a la realidad de la produccién agricola, lo que
ofrece al productor alternativas ccmo:

Tomar creditos con alto costo financiero.

Bvitar compromisos crediticios y buscar actividades con
bajas inversiones © de bajos costos operacionales, laz que
generalmente tienen una rentabilidad relativamente
moderada.

autofinanciarse con €l producto de sus actividades, lo que
motiva una urgencia por 1z venta de sus cosechas para
cbtensr capital de cperacidén para producir en el siguiente
ciclo, o para solucionar necesidades de ligquidez.

Como se puede apreciar en este wlrime puntc, la urgencia de
1= venta de la cosecha hace gue muchas veces Se realice la
comercializacién de una forma inadecuada, perdiéndose, en
al caso de les granos basicos, las ventajas que puede dar
al almacenamientc en li obtencidn de wejores precios.

La participacidn del Estado en el aspecto de 1la
comercializaciéon ha side may cuestionada y en todos los
paises 1atincanericancs la iniciativa privada se ha abiexto
un espacic en una phsqueda por mejorar la eficiencia y el
perfeccionamiento de los mercados agricalas.



Una de las iniciativas privadas que wds respalde ha
recibido de parte de organismos internaciocnales de crédito,
productores agricolas, agroindustriales, comerciantes y del
mismo Estadd, ha sidc la formacidn de las llamadas Bolsas
de Preducteos Agricolas.

En la actualidad existe un wproyecte para establecer una
Bolsa de Productos en Honduras del que se responsabiliza un
Grupc Gestcr Privado.

La Bolsa de Productos a través de diferentes mecanismos de
operacion permite ser una alternativa en la mejor
conmercializaclién de Productos Agricolas.

Una 1innovacién dentrc de estas operaclones ha sido
prepuesta por la Bolsa de Productas del Ecuador y se la
denomina Operaciones Dobles Simultdneas (0ODS). Esta nueva
modalidad es una corbinacidn de dos tipes de transacciones
dentrc de la Bolsa y de manera simultéanea:r una compra de
contade ¥y la recompra difesrida por parte del wvendedor
original con una diferencia determinada de precio,
permaneciendo el producte de la transaccidén en un Almacén
General de BDepésite durante el intervalo entre la
realizacién o cancelacidn efectiva de las deos operaciones.

Estc permite al pzroducter usar el dinero de la venta de
contado como fuente de financiamiento para actividades de
produccion, por el lapsoc de tiempo establecide hasta 1la
recompra, pudiendo aprovecharse de las  wvariaciones
estacionales de precio al volver a wvender su preducto.

Este mecanisme permibe ademds explotar las ventajas del
almacenamiente y del uso de Certificades de Depdsito de
granos =2n Almacenes Generales, permitiendo su utilizacidn
como garantia de cumplimiento.

1.2. IMPORTEANCIA Y NATURALEZA DEL ESTUDIC

-

Tomando en cuenta las caracteristicas de la
comercializacidn de granos e&n Hondurxas como sus variaciones
estacionales e precio, la infraestructura de
almacenaniento, los wvolbimenes producidos, ofrecides vy

demandades a través del afde, y por otre lado 1las



restricciones en nermas de calidad y en financiamiento para
la produccidén y almacenamiento de granos, podembs pensar en
que las Operaciones Dobles Simultdneas a través de la Bolsa
de Productos podrian ser uwna alternativa para mejorar 1la
comercializacidon de granos y para €l traspasc de recursos
financieros del publico haciz el sector agricola.

1.3. JUSTIFICECION

El estudie analizara técnica y econdmicamente las
caracteristicas del sistema de financiamiento v
comercializacién de la produccidn de maiz en Honduras, la
que actualmente requiere un mayor capital para financiarse
gue el disponible o accesible en el mercado financiero.

La factiblidad y magnitud de esta modalidad de operaciones
dependeriad basicamente de gue se cumplan condiciones
intrinsecas y extrinsecas a la operacidn misma.

Entre los factores exiternos gue afectarian la magnitud de
las operaciones se pueden MeENcionar:

- La capacidad de almacenamiento gue permita que volumenss
reprxesentativos de malz se manejen siguiende la metcdologia
de las 0ODS.

- El namero de productores en condiclones de manejar
volumenes de maiz adecunados para este tipo de operacicnes.

- La magnitud de las wvarlaciones estacionales de precios,
-~ Las tasas de interés del sistema financiero hondurefc.

Se podria afirmar que se cumplen las condiciones de exito
intrinsecas de las 0DS, cuando las mismas lleguen a ser:

~ Qperaciones de bajo riesgo y de alta rentabilidad para el
publice inversicnisa.

- Operaclones atractivas parxa el productor, es decir que
los costos de mantenexr almacenado el mailz =ge vean
recompensados per una . disminucidén significativa de los
costos financisros y una oportunidad de mejorar la



comercializacién mediante 1la venta del maiz en épcca de
buenos precios,

Ta metodologia a sequir podria ser aplicada a cualguier
otro grano basico.

Una investigacién a nivel de todos los granos bésicos
pexmitiria medir la facribilidad de las Operaciones Dobles
Simulcéneas en 1z comercializacién vy financiamiento de
productes agricolas en Honduras, Y cuales serian las
limitaciones para que este tipoc de operaciones se
desarrollaran con todes las ventajas que estas puecan
ofrecer.

1.4, OBJETIVO

1.4.1, Objetivo Genexal

Determinar la viabilidad de implementar Operaciones Debles
Sipultédneas en la futura 5olsa de Productos de Honduras
(Agrobelsa S5.A).

1.4.2, Objetivos Especificos

Deterxrminar los volumenes de mafiz que se podrian transar a
traves de las Operaciones Dobles Simultaneas.

Determinar la capacidad de almacenamiento actual con 1ias
condiciones adecuadas para la realizacién de Operaciones
Dobles Simultaneas.

Dterminar la magnitud de 2e variabilidad de los precios
mensuales de Maiz.

Determinar los costos finacieros de las Operaciones Dobles
Simulténeas para el productor.

Beterminar el nivel de bheneficios que podria ofrecer las
Operaciones Dobles Simultidneas con maiz al productor,




Decerminar el nivel de beneficies que podria ofrecer las
Operaciones Dobles  Simultaneas con maiz al puablico

inversionista.



II. REVISION DE LITERATORA

2.1. BOLSAS DE PRODUCTOS

Las Bolsas Agropecuarias son sociedades formadas por personas
e instituciones vinculadas con el sector agrepecuario,
generalmente sin fines de lucro, vy creadas para prestar
servicios de comercializacidn {(IICA, 1392).

Las Bolsas no compran ni venden Dor cuenta propia, no
manejan, transportan o procesan productos, ni fijan precios.
Las Bolsas ofracen informacidn socbre precios, mercados,
cosechas, costos: asi come un lugar o punto de reunidén para
sUs socios. Ademds emiten reglamencos para garantizar las
cperaciones y dar claridad al mercado, implantan normas de
celidad, fijan los volumenes de los contratos y ctratan de
resolver los litigios entre las partes contratantes en forma
amigable e imparcial (IICA, 1992).

Lags PBolsas de Productos Agricclas  tienen una gran
significacién econdmica, pues cumplen dos objetlives basicos
para el establegimiento de los wercades: permiten una
determinacién cransparente da precios y facilitap la
transferencia de riesgos entre distintos ageantes (FRO, 1994),

2.1.1. La Bolsa ds Productos como instrumento mejoradoxr de l1a
comercializacidén de productos agricolas.

Frente a las actuales condiciones de la economia
internacional se ha analizado g€l papel que debe tener el
Estado y la empresa privada en la formacién de mercados
orgeénizades, entendiéndose por Mercado Ozganizado cuando el
mismo permite una competencia perfecta {Pontificia
Universidad Catélica de Chile, s.f.}

Segin la Pontificia Universidad Catdlica de Chile, paraz gue
un mercade sea organizado se requicre especificamente que:



» El mercado dé las facilidades de contactarse
simulténeamente a un alto nlmersc de oferentes y
demandantes.

- Exista un adecuado nivel de estandzrizacién de los
productos, por grados y calidades, lo cual facilita las
transacciones sin la presencia fisica de los productos.

* El mercado difunda ampliamente la informacién de sus
operaciones, para asegurar el libre acceso a esta de
todos quienes se interesen por efsctuar transacciones.

Las Bolsas de Productos pueden considerarse mercados
organizados, en el sentido cque en ellas se cumple un conjunto
de requisitos en relacién a los productes que se transan y a
la forma en la cual estos se transan {(FRO, 1984},

2.1.2. Las Boleas de Productos on Centroamérica

La experiencia centroamericana en el funcionamiento de Bolsas
de Productos Agropecuarios es recience Y @std circunscrita a
Costa Rica, en donde h= operado desde finales de 1992. En
Nicaragua y El Salvador se abrieron operaciones desde 1%95.
En Guatemala se hizo hace dos afos un intento que no llegs a
fruetificar dado que se insertd dentro de la Bolsa de Valores
las transaccicnes de productos agropecuarios (Flores, 1995},

En la Bolsa de Costa Ricz, en la e¥pericncia de tres zios de
operacionzs, s& han logrado cambios muy significativos en el
volumen de transacciones, acumuldndose en el pexiodo un nivel
de 3221.7 millones de Colones. El 35.4% de los negocios
realizados corxresponden a los granos hasicos: arroz, frijol,
maiz amarillo y maiz blance. Sin embargo, lea cantidad de
productos transados hasta la tache asciende a 415,
concentriandose €n tres la mayoria de las operaciones (Flores,
158%}).

2.1.2.1. La Bolsa de Productos en Honduras

El proyectu para establecer en Honduras la Belsa de Productos
se¢ 1nicid con la formacion del Grupo Gestor privade en
noviembre de 18%4, EI grupe integrado por 14 miembros
representa a productorss orxganizados < independientss de



greanos basicos, café, azdcar, algedén, y ganaderia, las
cooperativas afiliadas a UNIOCOOP, ©beneficios de caf§,
empresas de venta de insumos agricolas, yranercos, algunos
bancos privados y Puestos de la Bolsa Hodureida de Valores
{UPSA, 18835).

Las actividades desarrolladas por el Grupo Gestor a la fecha
son:

a) Eleccion de la Junta Directiva Provisional;

b} Recaudacién de mil ddlares por mniembro en aportacién
ini¢ial) de acciones;

c) Aprobacion de un Plan de Trabajo para 1995 y 1996;

d) Giras de observacidn y estudioc z lazs Belsas de Productos
que estan operande en Costa Rica, Colombia y Ecuador:

€) Elaboracidon de 1los estudios de factibilidad {(legal vy
técnico—-financiero);

f) Elaboracidn del Reglamento General (UPSA,1995).

Las perspectivas de la Bolsa de Productos en Honduras de
trabajar con 1los granos bhasicos se r=spzlda parciaimsnte en
la experiencia de la Bolsa de Costa Rica, as$ como en las
intencionss de los proyectos en Nicaragua v El Salvador
(Flores, 1995) .

2.2. OPZRACIONES EN LE ROLSA DE PRODUCTOS

Las operaciones se hacen dentrc de un lugar Zisico
determinado, donde los compradoxes y vendedores hacen las
transacciones & Través de corredorss auvtorizados durante una
sesién © rueda de negocios (IICR,1592).

El funcionamiento se inicia con los corredores autorizados,
que actuando en nombre de sus demandantes (comprador o
vendedor), anunc¢ian publicamente durante 1a roeda de
negocios, los productos gue se desean adquirir o vender, la
cantidad, la calidad, el financiamiento, el tiempo, y el
lugar donde se realizard la entrega y cancelacién. Una wvez
suscrito el contrato entre corredores, se hace la entrega al
anunciador de la Bolsa, para que dé a conocer piblicamente
las condiciones de la transaccién, iniciandose asi la puja o
competencia en los niveles de precio (UPSA, 1995},



Los compradores ¥y vendedores pagan sple las transacciones
realizadas y esto &3 un pequeflioc porcentaje del wmwonto
negociado (IICR,1992).

Las operaciones en la PBolsa se pusden clasificar en dos
tipos: Operaciones de Fisicos y Cperaciones de Futurns (IICR,
1552) .

2.2.1, Cpexaciones de Fisicos

las operacionss comunes en las Rolsas de Productos en
Latincamérica son las transactiones llamadas de fisicos
{Josse, 1593).

Las operacicnes de fisicos se dencminan también de
abascecimiente, por cuanto en =21las se hace un traspaso
efectivo de productos. Estas sge realizan entre personas gue
producen, almacenan, elaboran o consumen €l producto okjete
de transaccién (IICA,1883).

Existen dos wodalidades: Operacicnes de Disponible o de
entrega immediata y Operaciones a Término © contrato por
acdelantado (IICH,18393).

La misma fuente describe estas operaciones de la siguiente
manera:;

a} Operaciones de Disponible.- Son operacicnes sobre
productos gque estan almacenados y disponibles para ser
entregados en un periodo no mayor & 48 horas. Se la realiza
por descripcion sin  la presencia fisica del producte,
pudiéndose incluso vwvender Certificados de Depdsito en
almnaceneras debidamente avaladas ante la Boclsa de Productos.,

b) Operaciones a Término.— También se ccneocen come contratos
por anticipade, debido a2 gue los productores o los
almacenistas se comproneten, mediante un contrato, a entregar
en una fecha futura y a un precio definicdo, una determminada
cantidad de preducto.

Las operaciones a término se diferencian basicamente de las
de disponible en la postergacién de 1la fecha de entrega
(IICE, 1593} .
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En la Bolsa no se manejan fisicamente productos agricolas,
sino que pueden manejarse a través de almacenes de depbsito,
en bodegas de los vendedores o compradores, © a través de
otras bodegas particulares que podréd reconocer 1la Belsa
(Flores, 1955},

Los Almacenas de& Depdsitc emiten Ceriificados de Depdsito a
cambio de los productos, an los que se determina la calidad vy
cantidad de los mismos. Los certificados de calidad redran
ser emitidos por profesionales o instituciones registrados Y
debidamente autorizados por la Bolsa (Flores, 1995},

2.2.2. COparaciones Dobles Simultaneas

Se denominan Operaciones Dobles Simultineas, a la venta al
contado de Certificados de Depéaito de Productos Agricolas, vy
& la recompra a Término de dichos certificados, con un plazo
Y precio predeterminados, por parte del vendedor original
(Bolsa de Productos del Ecuadox, 1995).

De esta manera la operacidén se vuelve una especie de crédito
donde el comprador del certificado seria al prestamista, el
vendedor v futuro recomprador seria nl prestatarxioc, el
Certificado de Depésito seria la garantia, el tiempo entxe la
compra al contado ¥ la compra a término serja el plazo del
financiamiento, y la diferencia de precios entre ambas
transacciones seria el equivalentz al pago del interés
{Josse,1565) ,

Las ODS realmente no pusden clasificarse come un tipo de
operacion difevente, pues son la realizacién simulténea de
las transacciones de disponible v a términe {Josse, 1535) .

2.2.2.1. Objetivos de las Operacicnes Dobles Simultancas

La Bolsa de Productos d=l Ecuador determinéd que sus objecivos
perseguidos con las Operaciones Dobles Simultaneas serian:

* Incrementar las operaciones en la Bolsa de Productos.

- Movilizar recursos del publico al sector agricola.

* Proporcionar al agricullor una alternativa de
financiamiento en tZrminos convenientes.
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2.2.2.2. Procedimienteo de una Operacién Doble Simulténea

En las publicaciones informativas sobre 1las Operaciones
Dobles Simultaneas hechas por la Bolsa de Productos del
Ecuador, se sefala el procedimiepte singectizade de esce
mecanismo, el que seguiria la siguiente secuencia:

a) E)l productor se acercard al corredor vendedor con los
Certificados de Depdsito, junto con las facturas originales
de recepcidn, limpieza, secado, fumicacién y almacesnamiente
hasta el dia qgue sz desea hacer 1z recompra. Dichos
certificados serdn emitidos poxr ailmaceneras debidamente
calificadas.

b) El correder vendedor entregard a la Bolsa de Productos los
Certificados de Depésito endosados en fideicomiso a favor de
la misma.

€) Tan pronto como las partes hayan acordado los Términos de
ia operacidn, ambos corredores deberin presentar gereantias
por el 5 % del valor de la cransaccion hasta la hora del
cierre de la Rueda.

d} Para efectos de lz negociacién entre las partes el
Departamento de Operaciones de la Bolsa de Productos
establecera el valor comercial o precic de mercado del
producto a transarse.

e) A continuacidén se suscribiréan  simulténeamente dos
contratos: uno de venta Inmediata de los Certificades de
Depdsito y otro de compra a término, a plaze ¥y precio
preestablecidos, de los mismos certificados. FEn ambos
contratos se hard constax el numero de los Certificados de
Depésito y las almaceneras gque los han emitido.

f) La cancelacidn de lz compra al contado se deberd realizar
2 la firma del contreto y la Bolsa establecera los
procedimisntos de pago para que este sea acreditade al
vendeder lo antes posible. Una ver cancelada 1la compra y
retenidas las comisicnes correspendientes, se procedera a
devolver las garantias depositadas por cada parte.
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g) En el caso del contrato de recompra a término, el rlazo no
pedra ser menor de 30 dias ni mayor de 120 dias calendario a
parcir de la fecha de suscripeidn del contrato.

h) El dia en gque se cumpla el plazo para la recempra, el
comprader cancelari la operacién mediante cheque certificado
a favoy de la Bolsa de Productos o segin 105 procedimientos
que esta establezca. Acreditados los fondes, la Bolsa
vrocedera a liberar los certificados mantenidos en
Zidsicomiso (reendoséndeloes a favor del comprador).

i} En el contrato de venta a término, tanitc el vendedor como
el comprador, representados legalmente ante la Bolsa de
Productes por sus respectivos corredorss, pedran ceder a
terceros el dereche gue nace de este pacte. Los terceros
deberan estar representados por un corredox, ¥y el traspaso
del derecho se efectuard mediante cesién ordinaria del
contrato. La wentaz de posiciones o “venta del centrato” se
podra realizar mAximo hasta tres dias hébiles antes del
vencimiento del plazo establecido. No existird limite para el
nunero de cesiones o "ventas del contrato” Y estas
operaciones no seran sujetas al pago de comisiones.

J) El vendedor original de los Certificados de Depdsito, que
han auedado en custodia o fidsicomisc en 1a Bolsa, podré
retirarlos sustituyéndoelos con otroc tipo de garantia o cobxo
inmediate 2 la fecha de la recomprz por el valor pacrtado para
la recompra (Bolsa de Productos del Ecunador, 199%5).

2.2.2.3. Mecanismos de Cumplimiento

La Bolsa de Productos del Ecuador definié los siguientes
mecanismos de cumplimiento para las transacciones debles
simultaneas:

a} El Departamento de Operaciones de la Bolsa, luege de
evaluar cada Opexacidén Doble Simultdnea antes de la firma de
los coatratos, establecerd el margen de sequridad, o relacidén
crédito-garantia, que debexd existir esntre valor comercial de
los Certificacdes de Depdsitc (CD) y el monto de la operacidn.
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b) Szmanalmente el Departamento ds COperaciones establecerd el
valer comercial o precio real de mercado del producto
representado por les CD. Si durante el plazo acoxdado para la
recompra &l valor comercial de los CD cas por debajo de un
precio piso fijado por el Departamento de Operaciones, este
podra solicitar 2l vendedor sriginal y futureo recomprador
garantias adicionales gque compensen la diferencia entre los
dos precios. Estas garantias, en caso de ser solicitadas,
seran enitidas a favor de la Belsa de Productos en la Torma
que esta establezca en un plazo no mayer de tres dias habiles
posteriores a la notificacidn.

c) Cumplide el plazo para la reccompra, conforme lo
establecido en el contratoc de compra a términe, el vendedor
original de los CD estd en la obligacidén de comprarlos, segun
lo descrite en el procedimisnco.

En caso de incumplimispto en la recompra o en 1la entrega de
garantias adicionales por parte del recomprador, la Bolsa de
Productos como Tideicomisario de los CP, procedera a rematar
estos titulos zl mejor postor.

2.2.2.4. Comisiones

La Bolsa de Productos del Ecuader determind que para sus
Operaciones Dobles Simultinszas se fijara una comisién total
minima de 3% anual, ¥y gue no se gravara con comisiones las
ventas del contrato gue realicen las paxtes con terceros.

La comisién determinada por la Bolsa de Productos del Ecuador
sera distribuida de la siguiente manera:
a} Contrato de Venta al Contado

0.50% para el corredor vendedor
0.25% para la Bolsa de Productos
0.50% para 21 corredor comprador
0.25% para la Belsa de Productos
b) Contrato de Venta a Téermino
0.50% parz el corredor vendador
0.25% para la Bolsa de Productos
0.50% para €l corredor comprador
0.25% para la Bolsa de Productos

—————— -

3,00% Total comisliones
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2.3. SISTEMAS DE AIMACENAMTIENTO

En el sector agricola los agentes iinvolucrades en la
comercializaciédn deben ceontar con los mecanismos apropiados vy
disponer de financiamiento para aprovechar la opportunidad de
precios competitives (UPSA, 198%).

2.3.1, Sistemas de Almzacenzmiente en Honduras

En Honduras existe una capacidad instalada para almacenar de
6 161 380 quintales gque equivalen a 280 000 TM. 35i =e le

dednce la capacidad de almacenamiente familiar, gueda
disponible una cepacidad warxa crarxdax de aproximadamente 223
mil  TM, Estas cifras no incluyen la capacidad de

almacenaniento de las bodegas pequeias que se encueatran en
los mercados populares urbanos (Flores, 1888},

Una de las caracteristicas de la produccidn agricola es su
astacionalidad en dos y hasta +tres épocas del afio,
dependiendo del cultivo, mientxas que el consume es
permanente. En lps  palses tropicales la capacidad de
almacenamiento puede rotarse como minimo Z.35 wverces a3l ajo
(Flores, 1385).

2.3.2. dlmacenes Generalec de Depdsito

Los almacenes generales de depdsito de gyranos permibirian al
depositante almacenar su grano bajo estrxictas ncormas v
regulaciones de almacenamiento, fue le permitirian un facil
acceso a su grano. De esta manera, el depositante puede
vendsr el grano cuando el precic de éste haya subido en el
mercado y aprovecharse de los cambics estacicnales en los
precios de los granos sin tener que invertir en instalaciones
para almacenamiento y sin hacer compremises con ninguna
fuente financiera {(UPSHK,1995).

2.3.3. Almacenes Generales en Honduras

El sistema dz almacenamisnto general no €5 nmuy usade para
almacenar granos basicos, excepto en e) caso de seis
diferentes almacenes que es5tdn asacladcs con 3us bancos.
Estos seis bances extienden créditos a los clientes que
depositan grancs en sus propices almacepes donde tienen el
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control total sobre el mantenimiento del grano en almacén. De
esta forma, 1los banccs que tTienen sus propics almacenes
pueden evitar el incurrir en riesgos al financiar a estos
depeositantes (UPSA, 138235).

Muchos producteres y ctros depositantes potenciales de granos
nc confian an el sistema de Almacén General ni en &1 sistema
de Certificados de Depdsito y Bonos de prenda. Por otra parte
nc entienden como este sistama funciecona. Comoe congecuancia,
en vez de almacenpar el grano en almacenes generales, los
grandes depositantes prefieren simplemente vender el gxano
directamente al zlmacenlsta (UPSA, 1585).

2.3.2.1. Financiamiento

El usc del financiamiento para almacenar granos basices en
Limacenes Generales de Depdsito es limitado porque no existe
confianza entre los depositantes, almacenistas, y bangueros,
gue son  los gue financian el granoe almacenado. Esta
desconfianza surge por la escasa garantia gue ofrecen estos
almacenes ante la banca y porgue los temas legales nc estan
enfocados  adecuadamente en la leyes, reglamentos y
regulacicnes. Por otro lado, tampoco existen normas
estdndares quz garanticen la calldad del grano almacenadce en
los alwacenes generales de depdsito (UPSE, 1995}).

Existen veinte bancos y siete asociaciones de ahorrp vy
préstame que podrian financiar este sistema de BAlmacenes
Generales de Granes, pero muchos de estos no tienen
suficiente confianza en 21 sistema de almacenamiento gensral
de grancs para extender créditos a los depositantes a traveés
de un sistema de Cerxtificados de Deposito v Bonos de Prenda
(UPSE, 1985).

Les bancos no son capaces de determinar el grado asoclado de
riesgo en el precic y en la calidad de grano que debe ser
tomado en cuenta cuando se ctorga crédite al depositante de
grancs. Hasta fgue estos problemas no sean resueltos, &s poco
probable que los bancos brinden fipanciamiente a las
actividades de almacenamiento de grancs {UPSA, 1285).



2.3.3.2. Tipos de contrate

Los almacenistas generales usan varios métodos para hacer
contratos con depositantes de granos en su almacén: Depdsito
Simple, Certificados de Depdsicto, y Bonos de Prenda (UPSA,
1885) .

a) Depdésitc Simple.- Este sistema es usado cuanco el
depositante solamente quiere almacenar su grano dentro del
almacén y no esta interesado en obtener ningtn préstamo
poniendo como garantia su grano.

) Certificado de Depésito.- Al igual que en el sistema
anterior, el depositante no estd interesado en obtener un
préstamo poniendo como garantia su grano. 3in embargo el
dapositante mantiene un documento negociable gue le permite
vender el grano hacisndo una gimple tranaferenciz del
Certificado de Depdésito a2 nombre del nuavo propietario. El
gzrano permanece en 21 almacén hasta cuando el propietario o
nuevoe propietario decidza retvirarlo.

¢} Cextificado de Depdsitec y Bono de Prenda, - El depositante
estd interesado en obtener un préstamo, poniends como
garantia el grano. El Bono de Prenda sirve de garantia al
hbanco porgque en 4l se declara la cantidad real de grano que
3¢ especificd al emitir el Bono de Prenda. El grano se
mantendra =n el almacén hasta cuando el propietario o el
nueve propietario decida retirarlo, sigmpre y cuando el
préstamo haya sidc pagado {UPSA, 1995).

2.3.3.3. Infraestructura actnal y futura

Los almacznes generales de granos han side diseflados para
mantener separado el grano de cada depositante. Para gue los
almacenes cenerales de granos sean més eficientes, el grano
de varios depositantes que sea de tipo y calidad similar debe
mezclarse para utilizar al mdzimo las instelaciones de
almacenamiento y asi poder mancener las tarifas al minimo
(UPSHE, 1995). .

Segun UPS5A hay varias razones por lazs cuales los granos
guardados en almacenes genarales actualmente no se mezclen,
entre estas se pueden mencionar:
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&) Alta responsabilidad de los depositantes al depositar vy
mantener su grano 2n los Almacenez Generales.

b) Falta de nommas y regulaciones importantes en e) mezclade
de grancs.

¢} Desconfianza de Jlos depositantes en los Almacenss
Generales.

d} Falga de conocimientos técnicos de almacenamients.

2) Carencia de un sistema oficial de pesas y medidas, y del
uso de un sistema oficial de clasificacidén y normas de
calidad de grancs bdsicos.

f) Falta de disponibilidad inmediata en los servicios de
inspeccidén de granos por terceras personas.

g) Practicas inadecuadas de contrel de ceglidad para almacenarx
granos.

Alguncs almacenes de granos y compafiias procesadoras, estan
hacienda gestiones para ofrecer los sgrvicios de
almacenamiento general o expandir sus actividades de
almacenamiento general mediante e} uso de silos para guardar
granc mezclade propiedad de particulares (UPSA, 1985).

Cuadre 1. Capacidad de Almacenamiento de Granes, Honduras,

19G4.

i SECTOR CRPARCIDAD {gq) caaacInAn(fQE
Sector Pdblice por Privatizar 1 2%0 800 58 €72
Proyecto CRA 340 000 15 454
Sector Privatizado 722 500 32 841
Silos Met&licos Familiarxes 1 255 0BO 57 04%

llsector Agrocindustrial 2 553 000 116 Q45 Y

Total Gensral 6 16} 380 280 062

Fuente: JHMA y Secretaria de Recursos Naturales
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2.3.4. Centres Rurales de Almacenamiento CRATs.

EFn 1281 una misidon de la CEE determindé cue los problemas de
comercializacidén de pequefios productores, en parte se debia a
la falta de instalacicnes de almacenamiento, por lo que s&
apoyd un proyscto de §.5 millones de ddlares para la
construccidn de 110 centxos de almacenamiento (Garcia, 1995).

En 1985 una misidn de FAO pudoc constatar gue casi todos los
CRAs que se habian sdificade desde el inicio del Proyecto en
agoste del 82, se encontraban zsbandonades o semi-utilizados
(Garcia, 1995).

Garcia sefizla como causas de esta sitnacisn
a}

incapacidad gerencial de los grupes para la administracién
vy contakilidad del negocio de compra-venta de granos,

b) falta de experiencia en el manejo de las instalaciones.
¢) politicas de compra-venta del IHMA,

d) falta de consideracidn de la estructura socio-econdmica de
los grupos que confcrman la red del Proyacto.

e) falta de recursos financiercos para constituir un capital
de trahajo.

Tomando comc base la evaluacidn de la misién de la FAQ, se
inizid un Preyecto Piloto de Eeactivacidn CRE en 1956. EL
grupo pilotc fue conformads por 25 centres ubicados en zonas
excedentarias en produccidén de granos basices (Garcia, 1995).

Lz estrategia se orientd a reaolver problemas de capacitacidén
en almacenamiento ( secadp, control de calidad,conservacidn
de granos, sistemas de conprxz, pesas vy medidas, etc.),
gestidn administrativa-contable, administracidén del crédito,
y comercializacidén y capitalizacion de excedentes (Garcia,
1895).
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2.4. MERCADO DE MAIZ EN HONDURAS

ElL maiz es el grano bisico de mayor importancia en la
economia hondurefia por su contribucién al PNB, el area
sembrada, el volumen de produccién ¥ la cantidad de
productores gue se dedican a esta actividad (UPSa, 1985},

El maiz ocupa =21 tercer lugar en cnanto a contribucién al
valor agregado bruto del sector agropecuario, con un nonto de
407 willones de Lempiras en 1984, generando el 11% del empleo
en el sector rural {(Bancc Central de Eonduras, 1954).

2.4.1. Produgeidon de Maiz = Honduras

Honduras produce maiz hlanco en dos cosechas. La principal es
la de primera, la cual representa entre el 80 y 85 por ciento
de la produccién pacional. La produccién oscila entre 420 vy
291 mil toneladas en una superficie que ha wvariado entre 280
¥y casl 430 mil hectdreas en los  Mltimos afos. Los
rendimientos promedics oscilan entre 1170 y 1500 kilos por
hectarea, lc cual as considerado muy bajo. (UPSA, 1995).

Cuadro 2. Produccidn de Maiz en Honduras.

© ARC 2rea Sembrada Produccidn Producaiédn
AGRICGLA {has.) {qg.) (7M.}

“ 1985-34 288 79¢ 3 327 211 418 873“
15836=-87 345 738 10 649 740 484 076%
1987-88 343 279 11 51t 246 £23 270
1338-89% 333 BEBET & 71D 8953 447 4086

| 1%38-99 350 870 11 238 8§03 514 718

|
1390-91 267 387 12 361 120 £58 14z
1891=-982 429 394 12 482 010 S67 3643
1392-93 433 622 12 372 420 562 386 ||
1953=-94 430 136 12 985 170 580 z35
1554-95 390 747 11 BOB 7&Q 835 T7£3

Fuente : URSA



El maiz es producido en 2568 mil
preduccién es el monocultivo,
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explotaciones.
lo que representa el B84.4 por

El sistema de

ciento del total de la superficie sembrada (UPSA, 1295).

El meiz

represenct

el

8.8% del Producto

Internc

Bruto

Agricola con un mente de 351 millones de Lempiras en 19263

{(Banco Central de Honduras,

1584).

Cuadro 3, Caracterizacidn por Tamafico de las Explotaciones de
Maiz =n Honduras.

ff — =
Tanane de la Nimars da Superficie Produccidn ¥ de
Explotacidn Explotaciones Coaschada (5 Preduscidn
{Hacs) “
Menoe de E0 54 846 268 6739 366 163 73.18
Has.
j|Entxre 50 y 1000 12 717 60 275 103 528 20.65
Has, “
Mas de 1DOG 48% 11 3&0 30 673 G6.13
Has.
Total Honduras 268 152 358 334 500 354 ign.00

Fuence: Censo Maclonal Rgropecuario 1992-1893,

2.4.2, Importaciones

Honduras ha sido deficitarzxia en la produccidn de maiz en los
Ultimos afos, por lo cque ha cubierto ese déficit con
importaciones de waiz amarillo o trige forrajero, dependiendo
del costo de importar cada grano (UPSA, 19%95).

El costo de importacién del maiz vaxia de acuerdo al precio

internacional, al arancel que esté vigente Yy a la tasa de
cambio del ddélar (UPSE, 1985).
Les 1mportacicnes de maiz pagan un arancel variable de

acuerdo al sistema de bandas de precios de importacisén,
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mientras que el trigo forrajero solamsnte paga wn arancel del
8% (UPSA, 13395).

Como la banda de precios se fija por un afio, su valor en
Lempiras variard Gnicamente en la manera en que se modifigue
la tasa de cambio (UPSE, 1995).

Bl volumen de importacicnes de maiz ha variado de 22 2371
hasta 95 725 toneladas anuales en los Wltimos 5 afos (UPSH,
1995).

2.4.3, Comsumo

El consumo ctotal de maiz blanco, sorge y trigo forrajero
oscila entre 727 273 y 772 727 toneladas, de las cnales
alrededor de 225 mil son para la agroindustria de alimentos
concentrados de animales; la diferencia s de consumo humano,
la que es exclusivamente de maiz blanco (UPSa, 1885),

Cuadxo 4. Serxie Histédrica de la Demanda de Maiz en Honduras
1980-1885 (en toneladas).

Aflo Agricols Consumo Consuno Uso como Otxos usocs y1=
Hunmane Industrial Semila pérdiday
1985-84 308 800 B3 000 5300 2% 400
1986-87 309 430 101 871 5543 33 087 I
1987~-38 339 3817 113 473 5988 33 27 l
1988-8S Jeg 211 181 738 5581 35 782
1985~50 375 150 204 545 7173 27 568
1590-91 3B5 068 207 273 5269 27 955
1941-92 364 933 222 127V 6378 63 284
1533-54 333 818 240 9%0% 6818 107 245
19%4-23 328 878 250 00o 6218 1gs5 757

1992-53 154 115 240 909 6783 103 007 |
l |
Fuente: Programa Nacional de Grancs Basicos. SRN. 1996.
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2.4.4, Precios

Los precios del maiz normalmente tienen un comportamiento
inverso al periodo de cosecha. La mayor cosecha sale en
octubre v noviembre, cmando generalmente se registran les
menores precios y los inventarios s agocan en agosto Y
septiembre, cuande se reglstran los mayores precios (UPSA
1885) .

Cuadro 5. Precios Mensucles del Maiz en Honduras
{Lps./qgqg.}.
1986| 1587 |1988 19659 [ 1990 [ 1991 | 1952 | 1993 | 199: | 1995

17,%53] 18.51| 1B.06| 38.97| 26.45( 45.25( 39.97| 41.14| 60.01| 92.7%
19.62| 20.63f 17.52( 19.88| 27.35( 19.78| 41.80[ 45.56| 70.u1| 113.7D
?5.34| 20.07] 19.96] 23.46( 28.13) SB.88| 40.96| 53.29) 72.08|123.30
23.33) 19.12| 19.2¢| 25.84| 30.75| 71.43| 40.38| s$6.89| =21.77| 95.a38

21.32] 19.43| 1%.14| 2%.33| 21).16| sB6.35| 41.01]| %1.%5| 86.c0] &5,.93 lI
21.01| 20.54] 21.45( 27,87 31,64] 6B.22[ 44,86/ 57.10[ 32.20f 8i.72

22.87| 22.98| 22.54| 39.27| 36.18| 65.10| 55.%6| 64.90| 100.00] 84,3%

23.40| 23.73| 22.068| 44.90| 38.26{ €B.75| S7,75| 72.14| 137.48] 79.21

Septiembre| 2.61| 21.95( 21.46| 44,17 36.54| 62.47| 54.93| ¢s.45| 126.67| 74.28
Octubre 17.91| 18.2%| 20.13| 2e0.11] 34.68] s1.6:4] 492.93| s6.18| 100.30 11.3:’

Novicambre 16.09| 16.82| 20.64F 26.06] 34.55] 42.55f 38.78| 46.00f ©2.31f <6.1%

Diciembre 17.13( 16.87| 18.25] 23.78| 37.85| 42:.77| 3B.51| S1.54] s1.50| €4,i5

b
I

Fuente: UPSL

re—

El precio qgue s¢ registra en el mercado es nominal. Para
conocer £ comportamiente de los precios sin el efeccto de la
inflacién, los precics nominales se normalizan utilizando el
Indice de Precios &l Consumidor {IPC) para que en una serie
de tiempo los precioes del productso se expresen relacionados a
un mes en particulax {UPSA, 199%),
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2.5. FIMANCIAMIENTC DE LA PRODUCCION

La agricultura, como los demids sectores producrivos, se
financiz con los propios recursos de los productores, por
prestamistas privados y comerciantes {proveedores de
insumos), bancos del exterior y bances locales (IICR, 1988}).

El c¢reédito es probablemente una de las variables més
manejables y efectivas para promover ol crecimiento de la
agricultura, gque puede mostrar resultados a corto plazo
{IICA, 1988).

Sin embargo, el crédito por si solo, no es suficiente para
cumplix este objetivo, sinoe que se requerira de la
implementacién de todo un sistema de fomento, que incluva
tasas de interés y precios, tecnologia, incentivos de diversa
clase & inclusive de restricelones para las actividades que
se considersn indeseables (IICR, 1988).

2.5.1, Cr&dito Formal

La agricultura ha contado con financiamiento bancario para
llevar a cabo sus actividades, pero prohablemente el crxédito
no fluyd =n el monto y en las condiciones requeridas, lo que
explicaria en parte la poca relacién existente oncre credito
y procuccidén en el supuesto de una correlacién pesitiva entre
la disponibilidad Qe crédito y el arsa cultivada (IICR,
1988) .

En una =conomia de mercade el financiamiento se ofrece a
actividades que son rentables. Esto implica que las entidades
financieras otorgan créditos sobre la base de la capacidad
crediticia o de page. Eszo depende a su vez del giro
econémico de sus actividades, Yy en ultima ipstancia de lo
generalmente rentables que son los sectores donde los
prestataxios operan (Daly, 1893).

En el sector agropecuario varias distorsiones que mermaban la
rentabilidad han side corregidas en afos recientes, aunque
serios ovpreoblemas estructurales persisten. En parcicular
existe un clima de inestabilidad per 1a inseguridad de 1la
tenencia de la tvierra {Daly, 19983).
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Grave también es el hecho que el sector agropecuario carece
de una adecuada infraestxuctura, como los sistemas de riegyo y
vias de comunicacidén daficientes (Daly, 1993).

El sector también se caracterxiza por la presencia de altos
costos de transaccidn gque se expresa, por ejemplo, en la
falta de titulacidén de la propiedad, ausencia de garantias
reales y trémites judiciales extensos y costoscs {Daly,
1883) .

Daly sefiala dos canales crediticios @ 1os que son orientados
los recursos para el financiemiento ds=l secror agricola en
Honduras: las lineas de redescuento que ofrece el Banco
Central y BANADESA.

Cuadro 6. Préstamos Nuevos del Sistema Bancario por destino
{en millones de Lempiras}.

Agriculiura Granos  Maiz
1986 381.0 43.5 16.3
1987 386.0 56.7 28,4 ll
1983 395.9 70.7 25.1
1955 453.1 B4.5 2.9
1930 625.4 110.5 54.8 l
19901 715.3 159.% 101.7 l
1 1882 848.7 177.0 116.4
1993 §82.2 151.5 109.7
1994 938.7 175,89 127.2
1985 _932.6 169.7 13

ruente: Banco Central de Honduras.,

2.5.1.1.Redescuentos

Las politicas financieras tradicionales en los paises en vias
de desarrollo enfatizaron la concesidn de préstamos a
actividades saleccionadas a través de instituciones
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gspaclallzadas y wvia redescuentos de los bances centrales.
Estos préstamos eran dirigidoes a clientes y cultivos meta, y
generalmente tenian tasas de intexés pox debajo de las tasas
fijadas para ohtras actividades (PRODEPARH, s.f.).

Los préstamos concedidos con tasas preferenciales
favorecisron mayoxmente a los grandes y medianos productores
guisnes son colientes tradicionales de los bancos. Pocos
pequencs productores tuvieron acceso a los servicios
financieros formales y la mayor parte de ellos dependen
principalmente del mercado financiero no formal (PRODEFPAH,
s.£.).

Los redescuentos dificilmente resultan ser instrumentos
utiles para atender npecesidades del mediane vy peguedo
productcr ya que generalmente lo bancos no flexibilizan sus
politicas para cestinar fondos prestables hacia empresarios
carentes de garantias y cuyas demandas de préstamos son por
montos que representan altos costps de transaccibn. Porxr lo
tante las tasas fijadas por los redescuentos solo pueden
favorecer a los prestatarios que no precisan subsidios y gue
por aneos han sido favorecidos por estos {Daly, 1933},

La cantidad de redescuentos ha dlsmlnuldo notablemente en los
tltimos afios {Daly, 19%%3).

8i la rentabilidad en el sector agricola fuera alta, y si se
supexaran sus probklemas estructurales, la disponibilidad del
créhdite al sector agropecuario deberia aumentar sin  la
necesidad de los redescuentos (Daly, 1983).

2.5.1.2. BANADESI

El Banco Hacional de Desarrollo Agricola fue creado en 1280.
La institucidn cuenta con recursocs proplos derivados de las
captaciones del piblico y de recurses que le transfirié el
Gobierno de Henduras. En general esos recurses son orientados
a financiar actividades rentables, &5 decir clientes con
moral crediticia muy alta (Falck, s.f.}.

Las condiciones de créditos seon las tipicas de una banca
cocmercizl: garantia de tipo prendarxio,  hipotecaria o
fiduciaria; periodos de gracia que oscilan entre 2 y 5 afios vy
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una tasa da interés fija vy negociada dentro de las
condiciones de la Banga Central (Falck, s.f.}.

La plataforma de negociacidn de los crédikbos se da en 1la
oficina central {(Falck, s.f.).

L partir de los anos ochenta se negocian en BLHADESE fondos
para ser administrados en Fideicomiso, que permite gque el
fideicomitente coloque los recursos. Estos fondes se amplian
& partir de 1984 y en general son el componente crediticio de
proyectos de desarrollo agricola y rural (Falck, s.f.).

El factor cue detemina el crédito es la oportunidad v no su
costo, por 1o que el valor de la tasa de interés no determina
la demanda en el sector rural (Falck, s.f.).

Cuadro 7. Préstamos Nuevos de Bancos de Desarrollo
{(en millones de Lempiras).

AgricuTZﬁsa . Granos Maiz .- u
1986 , 47,6 1Z.2 . 3.2
1587 . - 5.8 11.4 ' 8.8
1888 . 43.9 , 12.5 9.9
1989 ' 42.0 15.9 .8

1990 56.8 . 28.3, 17.5 "
1591 84,7 b 58.3 43.4
1992 : 3.7 . 51,5 39,5
1993 67.6 45.9 ' 34.6
184 - - 65.1 : 45.2 33.8
1895 T 53.7 - £2.4 35.6

. —e T — T —_

Fusntsz: Banco Central de Honduras.

2,.5.1.3. Banca Comercial

En Honduras, la banca comercial privada cusnta con una vasta
infraestructura rural gque incluye mas de 200 agencias
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ubicadas en pequefias ciudades y aldeas, Esto tisne una
importancia c¢ruclial, pues las agencias pueden brindar acteso
a8 informacidn sobre la clisntela rural {Daly, 19293).

Cuadro 8. Préstamos Nuzaves de Bancos Comerciales
{en millones de Lempiras) .

agrisul tuya Cranos Maiz
1886 333.4 31.3 10.1
1687 340.2 47.3 13.5
1988 352.0 58.2 25.2
12485 411.1 63,1 33.1 ‘
[ 1re90 566, 6 81.5 37.2
1881 634,1 1d91.6 58.32
1592 T85.0 125.5 76.%
1553 614.7 105.6 75.1
1994 873.5 130.7 93.3 "
1595 873.9 127.3 78,1
Fuente: Banco E:;tral de Honduras. Departaﬁ:;to'aé

Estudios Econdmicos.

Segun Tsyssier en su informe de consulcoria en 1994, el
crédito bancario dificilmente 1llega a los pequefios
productores porque:

a) tiene una légica gque no le permite atender a esta
clientela, la que no tiene garantias reales, aes dispersa, ¥
requiere montos peguelos;

b) los requerimientos y tramices de los bancos no permiten al
agricultor disponer del crédito en la £poca que lo necesita;

¢) resulta caro para el agriculter, no tanto por la tasa de
interés neminal, sinec por la necesidad de realizar varios
viajes hasta el bance, perdiendo el dia de tvrabajo ademds del
¢costo de viaje;
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d) la oferta de crédito bancario es muy normativa, y no
responde & Jlas necasidades de produccidn: el agricultor
cuenta con mas de una actividad productiva, y sus necesidades
de liguidez corresponden &a determinadas épocas, y no al
financiamiente completo por rubro.

Cuadro &. Tasas de Interés Ponderadas del Sistema Bancario
Nacignal al mes de Diciembre (en porcentaje).

Tesa Tasas Pasivas
Activa Ahorro Plazo Certificado Praomedio
1284 15.9 6.9 9.8 11.3 n.d.

i 1987 15.2 6.6 §.2 10.3 n.d.
19458 15.7 5.8 8.7 10.2 n.d.
1988 15.2 7.1 8.5 in.5 n.d.
1590 18.1 8.5 9.9 12.7 n.d.
1391 23.2 9.8 1.9 16.% 12,3

i 1292 20.7 9.2 12.6 13.6 11,1
1933 23.4 9.2 11.4 14.0 10.8
1554 26,1 9.7 11.1 15.0 10.8
19535 28.4 10.1 12,58 17,1 11.5

Fuente: Banco Cenfzgz de Honduragj—Departaméﬁgz_de EZstudios

Econdmicos.

Cuadro 10.Tasas Maximas de Interéds del Sistema Bancario
Nacional al mes de Diciembre (en porcentaje).

Aotiva Fasiva (9Cdias) “
1984 1295 1854 1988
Comgrciales 35.1% 38.00 17.48 18.29
Asociacignes 38.01 37,29 20.50 26.06
Prem Sistema 38,11 37.81 18.2¢6 20.95

Fuente: Banco Central de Henduras.
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2.6. Riesgo

Continuamente se reitera que la actividad agxarxia esti sujeta
a méds riesgos que el resto de las actividades smpresariales,
con el agravante ce gue 1los riesgos de crden natural o de
naturaleza climatica suelen ser de caracter catastréfice
(Arhelaez, 18%93).

El empresaric agriccla no solamente tiene que enfrentar los
riesgos de produccidén. También inciden en sus ingresos los
rizsgos de comerclalizaciodn, los de disponibilidad de insumos
y recursos, ¥ los gue atafien a las personas vinculadas al
negocio (RArbelaez, 1593},

Los riesgos que inciden en la propledad y activos del
agricultor son de origen natural, social, v los derivados de
log cambios en las politicas de comercializacién v de orden
monetario. Existen ademés los riesgos da=l agricultor, su
familia y empleados que se rxelacionan con la wvida y la salud
{Arbelaez, 1993).

En una publicacién argentina Portillo vy Serigmese sefialan dos
mecanismos como posibilidades con gue cuenta el productor de
su pais para la disminucién y transferencia de riesge del
ciclo preoductivo, las gue consisten basicamente en :

* tomar posicidn en merccados de futures y opciones.- para
transformar en certeza los precios "piso" a lograr.

+ Obtener un seguro agricola.- a fin de asegurar un nivel
de rendimientos minimos,

Los mismos autores sefdalan que de acnerdo al cicle productive
planteado y utilizande las herramicntas de gobertura, se le
plantean al productor diferentes alternativas:

a) Ocurrencia de siniestro climdtico: El preductor cobra el
seguro correspondiente de acuerdo al porcentaije del cultive
afectado.

b)Cosecha de la produccidn: En este caso puede optar por:
bl) Venta al momento de la cosecha: en dicha instancia
2l productor evaluara si el precio asegurado es superior al
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vigente en la cosecha, ejerciendo en tal casc la opcidn
tomada, de lo contraric vwende directamente en el mercado
disponible.

b2} Venta diferida: de esta manera el producter posee
liguidez para afrontar el prdxime cicle productiveo y evita
vender sn» producte en  los momentos de mavor oferta
estacional.



ITI. MATERIALES ¥ METODOS

3.1. Cilenle de los Volimenes Potenciales de Maiz
Transables a través de ODS.

Utilizando los rendimientes de maiz de los nltimos 10 afios,
se eligic¢ el menor rendimiento para fines de calculo.

Se tomd como productores potenciales de operar con 0DS los
que posean explotaciones capaces de producir mds de 500 agm.
utilizando el menor rendimientso de la serie de 10 afios
previamente elegido.

X

rendiniente minimo de los Gltimos 10 afdos (gqg./ha.}

1l

T = Tamano minimo de la explotacién (ha.)= 500 gg./r

I

Se usé los datos del Censo Agropecuario de 1%9%3 para
identificar el nimero de sxplotaciones con un Lamafio mayor
al minimo determinade y la superficie que representan.

53 = Superficie total de explotaciones mayores gue T {has.).
A partir de esta superiicie de produccién se hize el
calculo del volumen pontencialmente transable, consziderands
el rendimiento minimo.

V = Veollmen de Maiz potencialmenrte transable en ODS = § * «

3.2. Cixlculo de la Capacidad Potencial de Almacenamiento
para ODS de Maiz,

A partir del anexo 1 gue seflala la capacidad de
almacenamiento de granos en Honduras por granero, se
selecciond los granexcs aptos para opsrar con ODS, segun
los siguilentes criterios:

- Capacidad mayor de 10 000 gqg.
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- Capacidad administrativa para operar con certificados de
depdsito.
- Objetivos de edificacidn de los mismos.

e determind la capacidad porcentuval de almzcenamientoe de
a produccidn total del pais.

= 2

3.3. Calculec de la Variabilidad de los Trecios de Maiz v de
los Beneficios de Almacenamiento,

Se evaluo las variaciones en los precios promedios
mensvales en base a las sexies temporales de los Gltimos 10
afnns.

3e determin® los meses de mayores y menores niveles de
r2clos y se los arregld ordinalmente.

Al mes con €l mayor precio dentro de cada afico agricola se
le denominaxa =21 Mes de Mayor Precio Futuro.

Temando como base al mes de diciembre, gue es el mes de
cosecha, se determiné el numero de meses para alcanzar el
precio maximo que pureda alcanzar el producto dentro del ano
agricola, es decir el Mayor Precio Futuro, y se calculd sn
variacién porcentual con respecto al precio en diciembre,

Al mes con leos mejores precios dentro de la serie se lo
denominard el Meaz Optime de Venta v se calculd la
variabilidad porcentual de los precios de este mes con
respecto al de diclembre.

Fosteriormente se calculaxon dos Indices de Seguridad:
- El primerc expresa en términos porcentuales la cantidad
de anos sobre el total analizado en los gque el precioc

maximo futurc superd al precio a cosecha.

Indice de Seguridad =# de afios pr.max.futuro>pr.cosecha*100
al MAx. Precio Futuro # afios aznalizados

- El segundo expresa &n términos porcentuales la cantidad
de arios scbre el total analizado en los gue el precio del



mes selecclonade come dphime para venta superd al precio a
cosecha.

Indice de Sequridad =# de afos pr.mes dptimo>pr.cosecha*l100
al Mes Optime Venta # afios analizados

Para realizar un andlisis mids rigureoso sz utilizd un Indice
de Sequridad Ajustado, el cual considera en forma
porcentval la cantidad de afios en los cuales el almacenaje
y postericr venta resultd rentable.

Para lograr este rigor se tomd en cuenta los costos de
operar en el sistema de almacenamiento: almacenaje, seguro,
secado, fumigado y costos de oportunidad del capital.

Les cestos de oportunidad del capital se refieren al
ingrese que se pudc haber legrade <on la venta de la
produccidén en €l mes de cosecha coms el capital; y se
calcula. como el 1ntezrés que este ingreso pudo haber
generxado al estar bajo una tasa pasiva de ahorro durante
los m2ses que el granc permanece almacenado hasta la fecha
de venta; pudiendo ser esta Zfecha el mes &ptime de venta o
2l mes de maximo precio futuro segin el casc paza cada
indice.

Los costes unitarios de almacenamiento, secado, limpieza, ¥
segurc utilizadog para los calculos son las tarifas
oficiales del IHMA.

Lo3 cestos uanitarios (por guintal) fueron restades gdel
precio por quintal de la fecha de venta (el mes optimo de
venta c 2l mes de méxime precioc futureo seqin el caso), y se
volvieron a caleular los indices de seguridad de igual
manera gque los previamente calculados,

3.4. Cédlculo de loz Costos Financieros de una ODS para el
Productor de Maiz.

Los costos Zinancisres para el productor al operar con 0DS
fueron calculados segin las siguientes f£érmulas:
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Tasa de Interés Vencido = promedic entre la tasa activa de
interés y la tasa pasiva de
ahorro de cada &fio.

Tasa de Interés = Interés vencido

Anticipado 1+ (Int.vencido/360*diaz plazo/100)

Interés anticipado=Valorde Recompra™(taca de interés anticipado /100V*dfas plazo
360

Se tomaron como fechas para calcular el plazo: la del mes
de cosecha come la de ipnicico de la operacidn, y la del mes
cptimo de venta como la del fin del plazo.

Valcr de Recompra = Precic de mercado del mes de cosecha
Tasa de garantia/100

La tasa de la garantia es fijada por la Bolsa de Productos
para fijar el valor del producto en fideicomiso.

Para fines de calculo se utilizd una tasa de 120% como
garantia, que es la tasa fijada por la Bolsa de Productos
del Ecuador para esle tipo de operaciones.

Comisién Bolsa por Venta al Contado:

[0.25 % dias plazo * (Valor de Veota al Contado} ] : 100
360

Comisidn Corredor por Venta al Contado:
[0.50 * dias plazo * (Valor de Venta al Contado) | @ 100
360

Conmisidn Bolsa por Compra a Término:
[0.25* dias plazo ¥ (Valor de Recompra } ] : 100
360

Comisidn Corredor por Compra a Término:
[ 0.30 * dias plazo * (Valor de Recompra }]: 100
360

Total Costos Financiercs = Comisiones + Intereses
anticipados
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3.5. Qaleulo de loes Beneficios del Productor obtenides
mediante las ODS conm Maiz.

Los beneficios cbtenidos medianke las O0D3  tienen dos
origenes: disminucion de costoes financieros y el resultado
del almacenamiento del producto.

Tara obtener la magnitud del efecto conjunto de estas dos
funciones se calculé, nuevamente con la serxle de 9 arnos,
los beneficios de la sigulente manera.

& la diferencia de precios entre los meses de diciembre y
agosto, se les restd los costos de limpieza, secado,
fumigado, almacenamientc, Yy segurco, segun las tarifas del
THMA.

También se le restaron los Costos Financieros Totales de la
ODS previamente calculados para el misme periodo, y se le
sumé el interés que generaria la Venta de Conkade al estar
bajo una tasa pasiva de ahorro por el mismo lapss de
Tiempc.

3.6, Cileuwlo de los Benpeficios del Piblico Inversionista
obtenidos mediante las ODS con Malz.

Dentrc de la serie de 9 aflos se calculd la diferencla entrs
el dinerv gue pagaria el inversionista por cada quintal en
la compra de contado y =1 precio de la venta a témmino y se
le restaron las comisicnes pagadas a la Bolsa y & los
corredores, segun los calculos previos.



IV. RESULTADOS Y DISCUsION

1.1.Vollmenes Poteneciales de Maiz Transsbles a través de
Operaciones Dobles Simultaneas,

Como se puede apreciar en el cuadro 11 e} minimo
rendimiento obtenido epn los tltimos 10 afos fue de
28.53 qq/ha.

Cuadro 11. Rendimiento Agrondnice del Maiz en Honduras

AK0 Area Sarbrada Produc;:;; Rendipiontgo

AGRICOr S {has .} {gg.) {qg./ha.)
193566 288 79¢ 9 327 211 3z.30
1986-87 345 738 10 648 740 30.80
1987-88 343 279 11 511 948 33.54
1988-43 333 885 3 710 953 25.08
1989-90 350 870 21 23% BD3 35.02
1890+9) 367 367 12 301 120 33,44
1991-92 129 394 12 482 019 29.07
1992-93 433 gz2 12 372 440 Z28.53
1993-94 430 136 12 385 170 30.19
1994-95 390 747 11 808 780 30.22

e ——— aa———
Fuente: UPSA

El tamafio minimo de las explotaciones a considerar como
potenciales operadoras de laa ODS seriz de : 18 hectdreas.

Como el Censp Agropecuario de 1993 30lc tiens diferenciadas
las explotaciones de nas de 20 hectéreas, sers este el
nivel elegido Para fines de calcuios ge la Superficie Total
de Explotaciones.
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La Superficie Total de Explotaciones de 20 hectédreas o més
¢s de 115 853 hectareas, segun e Ceanso Agropecuario 1993,

El volumen de Maiz potencialmente transable en ODS ¢s de:
3 305 303 gq. o d= 150 241 TM.

4.2, Capacidad de Zlmacenamiento Para las Operaciones
Dobles Simultéaneas,

La capacidad de almacenamiento potencial con la que se
podria contar para la realizacién de Operaciones Dobles
Simultaneas seria la seflalada en el cuadro 12.

Cuadro 12.Capacidad de Potencial de Aimacenamiento para
Operacicnes Dobles Simulténeas.

Ubicacién | cupacidad (qqf??]

Sectoxr Pdblieco por Privatizar

San Pedro sSunla 514 600 |
Tequcigalpa 489 600 I
Comayagua 125 600 i
Santa Rite 18 500 l
Las Flores 27 500

“total Sector Piblico 1 273 800 i

3a0tor Privatizado

Juticalpa 158 400
Danli 114 400
“Tocoa €3 800
La Entrada 52 809

Choluceca g3 600
Cerro de Hula 200 o0O
San Marcos 14 0gp

Total Sector Privatizado 717 000¢
Totpl 1 9950 800

Fuente: Elaboracién prdﬁia en base a la informacion del
IHMA .




38

Comparando con el ansxo 1, en el cuadro 12 se puede notar
que 1o se toma en cuenta la capacidad de almacenamiento de:

- Graneros de menos de 10 000 gg de capacidad.

~ Graneros desl Proyectc CPRA.- pues el tamafio de las beodegas
mas grandes de este proyecto es de solo 5000 guintales, y
tanto el nivel de capacitacidn de la administracién, cono
el capital invertido, son aun deficientes para que pudiesen
trabajar con Certificados de Depésicos.

- Graneros del Sector Agroindustcrial.- porgque su uso es
especlifico para sus propias necesidades operativas,

~ Graneros Métalicos Familiares.- porque la infraestructura
Y su objetive intrinseco son diferantes a los fines
perseguidos por lzs ODS.

Se hublera podido almacenar dentxzo de los graneros
seleccionados del 15.33% al 21.34% de la produccién anuzl
de los illtimos 10 afios, si estos s@& hubieran utilizado
exclusivamente con maiz.

Hay que considerar que no todes los graneros seflalados en
€l cuadro 12 estan habilitados para funcionar como
almacenes generales de depésito, modalidad qus
incrementaria la aficiencia en el uso de los mismos, tanto
eén el incremento de su capacidad de almacenamienco, como &n
la operatividad de las QDS.

La capacidad actual v proyectada de las almaceneras -
COALSAR, ALDEFISA, ALDECONSA, ALMAHSA, y BLMACAFE deben ser
tomadas en cuenta, pues no fue posible conseguix
infermaciodn, que permita estimarla con seguridad.

Fuera de las 6 empresas zlmaceneras citadas ne exiscen
otras, en Jla actudalidad o en proyecte, con un tamasio
considerxable.

Esto se debe a que las almacenaras son  consideradas
instituciones financieras Y €3La&n sujecas a las leves v
reglamentos de la Superintendencia de Bancos, la que exige
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un capital minimo de 5 millones de Lempiras para poder
operar.

Los margenes de las transacciones de 10s Almacenes de
Depésico come insticuciones rinancieras no deben ser
mavores a 50 veces su capital.

4.3. Vazribilidad de Precios Y Beneficios de Almacenamiento

En el cuadro 13 3ze puede apreciar que los meses que
presentan los mayores precios dentro da cada aflo agricola
son el mes de agosto y los meses mds cercanos a aste.

Poxr otrxo lado se puede apreciar que los meses con los
menores precios dentro de cada afo agzicola son el mes de
diciembre y los meses mis cercanos a este, que coinciden
con los meses da cosecha del maiz.

Cnadro 13,0rden mensual de acnerde a los precios de cada
ano agricola.

o 198G | 1987 | 1958 | 1989 | 1990 |_9;1 w?z 19; 1994 | 1995 gmm O_rden
‘Tota] —l
Euero 3 3 2 1 3 3 3 1 I 9 30 1
Febrero 5 3 i 2 t 4 7 2 2 1z 44 4
tarza 12 7 6 3 2 [ 5 6 3 i1 61 S
Abril 9 S 5 6 4 12 4 3 5 0 | 63 6
taye 7 6 4 3 3 10 6 7 7 g 65 o |
Junig B Y 0 8 6 9 9 g 8 & 80 9
Juiio 8 1 2| 10 0 8 n oo 9 7 Los | a1 |
Agosto 10 ] 12 4 n 12 [ 12 [ n 12 | 12 | 12 5 1109 | 12
iSepticmbrc lwgoe lufw]| 2 0| s ] ol 10 “
Qctubre 4 3 ? g 8 5 FS ) Ift 3 65 7
INoviembee | t [ 0 f s |2 | v [ v || s ) . 2 [ 3| a
Diciembre 2 2 3 9 i 2 2 5 4 1 36 J 2

o i
Fuente: Elanoracién propia en base a informacidn
obtenida de UPSA,
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Cuadro 14.Diferencilas en Precios entre Diciembre el Maximo
‘Precio Observado,

Ajsc Pracio Valor Maaes ai | Diferencia Difez:e:cia TI
Agricola Diciembre Maximo MAximo Max./Dic. Max./Dig,
Lps. /4q. Lps/gq. Lp=./qq. t
1985-84 e 25,34 3 - — ll
| 19g6-87 17.13 23.73 B .60 38.53
1987-89 16.87 22.54 7 5.67 33.61
198E-g5 18.25 $4.90 B 26.65 143.84
1$89-50 23.78 38,26 8 14.48 £0.89 I
1990-91 37.85 .43 3 33.58 8e.72 l
1981~22 41,77 £7.75 B 15,98 38,26
1992-93 39.91 72.14 8 33,23 85.40
1993-94 51.54 137.40 8 £5.86 166.59
1884+-95 8l.50 111,78 2 30.29 37.17 "
Fuente: Elab:}acién propia a partir de info;;aci6;=

obtenida de UPSA.

Las wariacicnes de precio entre el mes de cosecha ¥y el mes
con mayor precio dentro de cada afio agricola van desde 5.60
hasta 853.86 Lempiras por guintal, lo que representaz una
variacién porcentual de 77 en prom=dio, con coeficiente
devariacién de 0.64, variando las relacicnes porcentuales
desde un 33.61% hasta un 166.59% con respecto al mes de
cosecha.

El mes de Agosto presentd £ de los ultimos 10 afos el mejor
precio dentro de su respectivo afic agricola.

Agosto presenté ademés los mejores preciog al productor
dentro de la serie, por lo que se considerd el Mes Opt imo
de Ventz para fines de cdlcule.

En el cuadro 15 podemos ver que las diferxencias de precios
entre el mes de agoste v el mes de diciembre warian de
85.86 Lempiras hasta wuna diferencia negativa de 2.29%
Lempiras por cada cguintal, 10 que representa varizciones
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con un promedio de 71.45% con un coeficiente de variacion
de 0.77. Las wvariaciones resultarcn de 166.5%% hasta una
una pegativa del 2.81% con respecto al mes de cosecha.

Cuadro 15. Diferencias de Preclos entxze Diciembre y Agosto.

Rilo Precio Preclce Difexrencia |Diferencia _1
Agricola | Diciembre Agosto hgo./Cic, Age./Dic.
Lps./qgg. Los/ygq. Lps./aq. %
1886-87 17.13 23.73 6. R0 3B.52
II 1987-88 16.87 22.96 3.12 30.76
1982-38% 18.25 44,30 26.95 143,84
1589-5Q 22.78 3g.26 14,48 60,88 H
1290-91 37.85 68.75 30.2C E1.84
13921-52 41,77 57.75 15.98 3B.26
1392-93 35.91 72.14 33.23 85.40
1953-94 £1.54 137.490 5.86 166.35 H
!L—}994~95 81.50 79.21 -2.,28 -2,81
Firente: Elaboracién propla a partir de fi?ormacién_

obtenida de UPSH.

En el cuvadro 16 podemps apreciar que en la totalidad de los
8 anhos el maximo precio futurc es mayor que el precio de
cosecha en diciepbre.

Pox otro lado el mes de agoste presentd precios mayoxes gue
el mes de diciembre en el 88.89% de los caszoes, esto es
porque el afo agyicola 1994-1995 el precic en diclembre fue
superior al precic en agesto del mismo afio agricola.

Cuadzro 16. Indices de Seguridad

Indice de Seguridad al|Indice de Sequridad al
i Rumerc de ARGs Maximo Fuluro j mes de Agosto

9 100,00 3 ' BS.8G %

Fuente: Elaboracidn propia.
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Cuadro 17. Costos de Oportunidacd del Capital Inmovilizado

Afio | TasaPasiva| Precio Cosw_u.portunjdad Proporciéa | Costo eportunidad | Proporcién
Agricola | deinterés | Diciembre | al mes de méy. pr. | Precio | @l mes desgosto | Precio
en Dic.(%) | (Lps./gq.} | futora (Lps./qq.} (%) (Lps/gg.) (%e)
|| 198687 6.5 17.13 ) 0.75 4.4 6.35 4.4 II
[987.-88 8.9 16.87 0.68 4.0 0.77 4.6
1958-8% 7.1 1825 0.88 4.7 0.86 4.7
135%-90 8.5 23.78 1.35 3.7 135 7
[950-91 9.8 37.85 1.24 3.3 2.47 6.5
1991-92 0.2 41.77 2.56 6.1 2.56 6.1 "
1992-93 8.2 38.91 2.39 6.1 23% 6.1
1993.94 | 9.7 5154 333 65 333 65
1994-85 10.1 81.50 1.37 1.7 5.49 6.7
Fuente: Elabcracién Propia en base é_ia informacic'_nﬁ=
obtenida del BCH, del IHMR, vy de UPSA,
Los costos de cportunidad cdel capital variaron

representando desde 1.7% hasta 6.7% del valor del producto
en diciembre y han tenido una marcada tendenciz alcista.

Las tarifas del IHMA de almacenamientn, secado, limpieza,
fumigacién, y segure fueron censtantes dentro de un perioeds
de afios y se distinguiercn dos periodes: 1986-19%0 vy
1991-1995,

La tarifa de almacenamientc y el ssegurc scen mensvales, por
lo que varian de acuerdo al tiempo de almacenamiento.

Los costos de oportunidad del capital representan la mayor
parte de los costos adicionados en loa cuadros 18 v 19.
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Cuadro 18, Ajuste de los preclios maximos futures, mediante
la adicidn de costos por almacenamiento
{en Lempiras).

‘l Allo Limpieza, fumj- | Almacenaje | Seguro | Opormisidad]  Cosios Precio
Auricola | gado ¥ secado del Capital otales Ajustado
1986-87 3.40 1.08 0.021 0.75 5,25 23.73
1987-88 3410 1.08 0.018 0.68 S.18 2254
1988-89 340 1.0§ N.059 0.86 540 44,50
1939-90 3.0 108 0.029 1.33 5.80 3826
1990-N 340 §.08 0.046 1.24 377 71495

“ 1991-92 330 120 0.023 236 .49 50.26
1992.93 3,70 1.20 0,047 239 734 64.30
1993-94 3.70 1.20 0.062 333 8.29 120,11
1994.93 3.70 0.3¢ 0.025 1.37 5.40 106,38
Fuente: Elamase a la info—rmacién —

obtrenida del BCH, del IHMA, y de UPSA.

Cuadro 19. Ajuste del precio en el Mes Optimo de Venta por
la adicidn de costos por almacenamiento
{en Lempiras).

Afio Limpicza, fumi- | Almacenaje [ Seguro | Opormumidad Costos N Precio
Apricola { gado ¥ secada del Capiial Tatales Ajustado
1986-87 3,40 1.08 0,021 0.75 417 2373
1987-88 340 1,08 0.020 0,77 4,19 22.06
[985-8% 3.40 .08 0.059 .86 4.32 4490
198%.50 3.40 1.08 0.029 .35 4.78 33.26
1990-9] 340 1,03 0.046 347 5.92 68.75
1991-92 3.70 120 0.050 2.56 7.49 30.26
199293 3.70 1.20 0.047 239 7.34 &1.80
1993-94 3.70 1.20 0.062 333 8,29 129.11
199495 3.70 0.30 0.098 349 9,59 69,62

Fuente: Elabm a la ina;nacién

obtenida del BCH, del IRMA, y de UPSA,
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Cuadre 20. Diferencias entre Precios en Diciembre vy Precios

Rjustados
Afilo Agricola Diferencia Pracio Diforencia P:cci;_====“
Dic. vs. Max.Pr.Fuiurgp Diciembre vs, 3gosto
l Lenpiras Porcentaie Lempircas Porcentaje
19386-87 6.6 38,53 6.6 35.52 "
[ 1937-88 5,67 33.61 5,19 30.76
1988-89 26.65 146,03 26.65 145,03
1989.50 14.48 60.89 149.48 60.89
I 1990-91 33.58 88.72 30.9 21.64 “
l 199192 8.49 20.33 8.49 20.33
1992-93 25.8¢9 66,54 25.89 66.54¢
1993-94 77.57 150.05 77.57 150,05 "
| 199495 24.85 30,351 ~11,898 ~14.58
L " 1 . === — —

Fuente: Elaboracién propia.

El promedie de las variaciones rorcentuales de la
diferencia de precios entre diciembre Yy el mes de max,
precio future es de 70.58%, con un coeficienle de
variacion de 0,6%. La maxima variacién porcentual fue de
150% y la minima de 20.11%,

El promedic de las variaciones porcentuales de la
diferencia de precios entre diciembre vy agosto es de
€4.46%, con un coeficiente de variacidn de 0.85. La maxima
variacidén porcentual fue de 150% y la minima fue negativa
con un ~14%.

El promedio de las veriaciones porcentuales de los meses de
diciembre y agosto Zue mayor con el ajuste, y el
coceficiente de variacién menor.

El mismo @fecto se ve en las variaciones porcentuales entre
diciembre y el mes de maximo precio futurs.
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Cuadro 21. Indices de Seguridad Ajustados

Wamero de Meses al Indice de Seqguridad | Indice de Seguridad

Ados Maximo Ajustado al Maximo Ajuagado al mes de
Future Agosto
5 l 6.78 100 88.89

Fuente: Elaboracién propia.

El ajuste no hizo wvariar lo observado en el cuadro 16,
siendo el méximo precio futuro siempre mayor gue el del mes
de diciembre, vy &} pxecio del mes de agosto mayor cue el de
diciembre en el 88.89% de los 9 afos de la serie.

4.4. Costos Financieros de una ODS para &l Productor de
Maiz.

En el cuadro 22 se puede apreciar lz elevacidén de las tasas
de intsxés bancaria en los Gltimos afios, conjuntazmente con
las tasas de interés wvencido y de interéds anticipado
utilizadas en la ODS.

Cuadro 22. CAlculo de la Tasa de Interés Anticipado
{en porcentaje}

Ao Tasa Tasa Tasa de Tasa Int._ﬁ
Agricola | Betive Pasiva Interés Aantiecip.
Vencido {Rgosto)
1586-87 15.2 6.8 10.9Q 10,14
156788 15.7 6.9 11.30 10.51
il 1988-83 15.2 7.1 11,15 10,238
158990 ig.1 8.5 13.30 12,17
| 2990-31 | 2a.2 9.8 16.50 14.86
1981-92 20.7 9.2 14.95 13.60
1992~93 23.4 9.2 16.30 14.70
1993-94 26.1 8.7 17,90 15.539
I! 1834-95 28.2 10.1 14,25 17.06 ﬁ

Fuente: Elaboracién propia.
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Ehe Precio Precic Intereses Precio de
Bgricela Diciembra Recompra Anticipades Venta al
) (Agosto) Contado
1986-87 17.13 14,28 0.57 13.31
1587~88 16.87 14.06 n.8e 13.07
1888-89 18.2% 15.21 1.05 14.1¢
1989-%0 23.78 19.82 l.6l 18.21
193D0-31 37.85 31.54 3.12 28.42
19¢21-82 41,77 34.0% 3.0% ©30.99
1982-93 38.91 3Z.43 3.18 29.25
1583-84 51.54 42.85 4.38 38.37
1994-23 £1.50 €7.92 7.72 £0.20°

Fuente: Elaboracidén Propia.

E1l preclo de venta al contado fue en promedio 24.21% menor
que el precio en diciembre, con un coeficiente de variacidn
del 0.06.

Cuadro 24.Comisiones Pagadas por gl Productor {2n Lempiras)

Afio Ccmisiones Venta al Comisiones por Compra Total

Lgricola Contade a Téxming Comisiones
Corredor Bolsa Corredox Bolsa

1986~87 0.022 D.044 0.024 0.048 0.138
1987-88 0.022 0.044 0.023 N.04% 0.135 !
1588-89 0.024 }.048 0,025 0.050 0.147
194939-90¢ 6.030 0.0ED 0.033 0.086 ¢.189
18390-31 C.047 0.034 0.053 0.10% 0.300
1361-92 D.0sz 0.104 0.0587 0.114 0.327
1952-53 0.042 0.038 0.054 0,148 0.308
1983-94 0.064 0,128 0.072 0.144 N.408
1984-85 4.140 0.200 0.113 0.22¢6 0.639

Fuente: Elaboracidn Propia.
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Cuadro 25. Costos financierss de una ODS al Productor
{en Lempiraszs).

ii Aflo Zgricola Interxeses Comisiones Costos Fiancieros
Anticipados Torales
1986-87 0.97 0.14 1.11
1987-8% 0.9% 0.14 1.13
1938-89 1.08 0.15 1.20
1989-90 1,61 0.15% 1.80
1950.91 3.12 0.30 3.42
1991-92 3.08 0.33 3.42
1992-93 3.18 0.31 3.49
1993-94 4.58 0.41 4.88
1994-935 7.72 .64 8.36

Fuente: Elaboracidén propia.

Las comiziones represantaron en prenadic el 10.13% de los
costos financieros totales, 1llegando a representar un
12.61% como mazimo y un 7.55% ceome minime.

Los intereses anticipados representaron en promedio el
£2.87% de lous costos [inancieros totales, llegando a
representar un 92.35% como méximo y un 87.39% como minimo.

Los ¢ostos financieros calculados se incrementaron en un
753% en el periodo 1986-1985 vy mantuvieren siempre una
tendencia creciente, excepte en el perxipdo 280-%1 y 91-82
donde se mantuvo en 2.42 lempiras por cada quintal de maiz
transado.
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4,5, Beneficics del Froducter obtenidos mediante las ©DS
con Maiz,

En el cuadrc 26 se puede apreciar los beneficios cobtenidos
por el productor al hacer uso de una ODS come alternativa
de comercializacicn y financiamiento de su produccidn de
maiz.

Para la obtencion del beneficlo se tomaron las diferencias
de preclos entre agosto y diciembre y =1 interes genesrade
por la Venta de Contado como ingresos, ¥ come costos los
que se refizren al almacenamiento vy financiamiento.

Cuadro 26. Beneficlos de las OPS para el Productor.
(en Lempiras)

AXic biferen- Costos Costas Interés Beneficio
Agricola cia de por Financieros generads de la ODS
precies Almacer de la QUS por la para
Agto/bic (T34 Venta de productor
Contado
1936-37 6.60 3.42 1.11 0.5%9 2,66
1957-83 5.1% 3.42 1.i3 0.60 1.24
1988-89 26.6% 3.46 1.20 0.67 22.66
1489.90 14.48 3,43 1.80 Y.03 10.28
1590-91 30.96 3.45 3.42 1.8¢ 25.89
189192 15.98 1.95 3.42 1.%0 3.51
199293 33.23 4.95 3.49 1.79 26.539
1993.94 BS.86 q.96 4,89 2.48 76.39
199.1-93 l ~2.29 4.03 g8.36 4,05 ~10.63

Fuente: Elzboracidn propia.

En el periodo 1224-1995, en el que la diferancia de precios
fue negativa, se aprecia una pérdida para el productor al
actuar dentrc de unz ODS.
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Los costos de almacenamiento y los costos financieros
fueron siempre mayores al interés generado por una venta al
contado por un mismo periodo de tiempo.

La relacion entre el interés generado por la venta al
contado y los costos de almacenamisnte fue incrementindose
durante el pericdo de estudio. El interés en el periodo
1286-87 representaba un 17% de los costos de
almaccenamienco, mientras que en 21 periodo 1492-95
representaba el 100% de los costos de almacenamiento.

La maxima ucilidad para el productor se did en el periodo
1994-95 en la que obtuvo 78 lempiras por quintal hegociado
€n una O0DS. En este mismo afo se observo la mayor
diferencia de precio entre diciembre y agoata.

4.6, Beneficios del Piblicao Inversionista obtenidos
mediante las ODS con daiz.

En todos los afivs el inversionista obtuve una ganancia,
siendo esta mayor al interés que pude haber cbtenido en el
banco bajo una tasa pasiva.

En el cuadro 27 se puede apreciar que aun resténdols un
costo de gportunidad, del capital invertide en la compra
inicial, & la ganancia obtenida por el inversionista en la
diferenciza de precios de ambas transacciones, slempre se
obtuve ganancia.

La magnitud en lempiras del beneficic aumenta con el Daso
de lios alfios, siendo este un efecto inflacionario, pues
aumenta de la misma manera 3a diferencia de orecios, las
comisiones vy el costo de oportunidad del capital.

Los beneficies aumentaron de 0,24 lempiras en el periodo
1286-1987 hasta 3.03 lempiras por cuintal financiado en una
ODS en el perfode 1984-1995



Cuadro 27. Beneficios de las QDS para el Piblico
Inversicnista (en Lempiras).
e —— 2 - sl
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T
Aflo 0if. Precio Cocmeisiones Caste de Beneficio
Agricola Venta Contado Oportuni- cdel
li vs. Compra dad Inversio-
Término nista
1986-87 0.97 0.14 0.49 g.24
[987-88 .99 0.14 0.60 0.25
1958.89 1.65 0.15 0.67 0.23
1989.90 1.61 0.1% 1.03 0.289
192091 3.12 0.30 1.86 0.96
19%1-42 3.0% 0.33 1.90 0.86
1992.93 3.18 0.31 1.78 1.08
1993.94 1.58 0.41 2.48 1.69
1994-95 7.72 0.64 4,05 3.03 ﬂ
Fuente: Elshoracidn propia.




IV, CONCLUSIOHNES

Los volumznes potenciales de meiz a transar son de 3305303
cuintales o 150 241 TM.

Lz Capacidad de almzcenamiento con potencial d= uso con ODS
es de 1 990 800 quintales.

Lz diferencia entre los precios de diciembre v los del mes
con el precio mds alto variaron de 33.51% hastz 166,.59%.

Las diferencias de precios entre los meses de Agosto v el
meg de diciembre variaron de ~-2.29 a 166.6%.

Los costos financieros representarcn de vun 6.5 a un 10% del
rrecio de diciembre.

Los productores cobtuvieron beneficios soleo cuando el hecho
de almacenar implicaba alguna utilidad.

El inversionista hubiecra obtenide siempre alqgin beneficio,
¥ su rentabilidad en el ciclo varié de 1.8 a § % tomando en
cuenta los costos de oportunidad de su capital.
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