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GLOSARIO

MICRONAIRE: Es una medida de la seccion transversal (finura)de las fibras del
algodon.

REFLECTANCIA (RD): Expresa la cantidad de luz que es reflejada por las fibras
del algoddn. Indica el grado de Brillo u opacidad de las fibras.

+B:Expresa el grado o contenido de amarillo que es reflejado por las fibras del
algodon.

MERCADO DE OPCIONES: Contrato que otorga al comprador el derecho pero no
la obligacion a comprar o vender una determinada cantidad de algoddn, con un
precio determinado en un periodo de tiempo estipulado.

MERCADO DE FUTUROS:Es un mercado organizado donde ambas partes
(comprador y vendedor) concretan la compraventa de uno o varios Contratos de
algodon. (Ver definicion), en unas fechaspre-establecidas, y a un precio
convenido.

CONTRATO: Es un acuerdo entre voluntades que genera derechos vy
obligaciones, pueden llevarse a cabo de manera escrita o verbal. En el caso del
mercado de futuros se realiza de manera escrita.

CALL: Significa opcién de compra de contratos de algodén bajo la modalidad de
contratos de opciones.

ESPECULADORES:Operador de Bolsa que compra y vende titulos para luego
revenderlos o recomprarlos con el objeto de obtener un beneficio por la diferencia
de precios en las distintas operaciones.*

PUT:Opcién de compra o venta de contratos de algodon mediante bajo la
modalidad de contratos de opciones.

PRIMA:precio que paga el comprador en una opcion y que ingresa el vendedor.

VALOR INTRINSECO: diferencia entre el precio de algoddén en el momento y el
precio de ejercicio.

PRECIO DEL EJERCICIO: Precio pactado dentro de un contrato ya sea de
opciones o de futuros.

LA GRAN ENCICLOPEDIA DE ECONOMIA. Especulador [en linea].
http://www.economia48.com/spa/d/especulador/especulador.htm [Citado el 30 abril de 2012].



VALOR TEMPORAL: Diferencia entre la prima y el valor intrinseco.
VOLATILIDAD HISTORICA:Cambios de precios de un producto del pasado.
VOLATILIDAD IMPLICITA: Refleja los precios actuales de un producto.

APALANCAMIENTO FINANCIERO: relaciéon existente entre el resultado de la
inversion y el capital invertido.

UNIDAD TEX:Es una unidad de medida utilizada en textiles utilizada para medir la
densidad o masa lineal de una fibra.

TRM: Tasa Representativa del Mercado.

FINURA: En textiles es la propiedad geométrica de las fibras de algoddn, entre
mas finas mas delgadas.

COMODITYS: Significa en castellano, Mercancia: Un producto destinado a uso
comercial. Al hablar de mercancia, generalmente se hace énfasis en productos
genéricos, basicos y sin mayor diferenciacion entre sus variedades?

?INVERSIONEX. Commodities [en linea]. http://www.inversionex.com/component/content/article/19 [Citado
el 18 mayo de 2012].



RESUMEN

Ante la necesidad de proteccion de precios, las empresas buscan en el mercado la
mejor opciodn para comprar el algodén segun sus requerimientos.

Actualmente el mercado ofrece diversas formas de compra del algodon, cada una
con unas caracteristicas que le identifican, con unos riesgos y unos beneficios
especificos para cada tipo de mercado.

Se presentan 3 tipos de mercado para el algodén, el spot donde se compra el
algoddén y se entrega al momento de compra; el mercado de opciones que
funciona como seguro para el algodon, este es utilizado en el corto plazo y puede
ser comprado o vendido en cualquier momento antes de su entrega y por ultimo
esta el mercado de los futuros,que es utilizado, este tercero,para la proteccion del
precio del algodon en el largo plazo.

Conociendo las necesidades de algodon de la compaiiia, se pretendia encontrar
la manera mas adecuada para satisfacer la demanda de dicho producto y se
encontré, que el caso de la compaiiia Coltejer, la mejor opcién de compra es por
medio del mercado spot, esto debido a los altos volumenes de algodén
necesitados mensualmente, dejando a un lado la posibilidad de comprar la materia
prima bajo contratos de opciones y futuros en primera instancia por el volumen y
en segunda instancia por la alta volatilidad de precios en el mercado.Entonces,
después de la investigacion presentada en este informe, se concluyé que
actualmente no es posible asegurar el precio del algodén al futuro por la volatilidad
de precios presentada desde el afio 2011 en el mercado y que no es una opcién
viable de compra para la compafiia Coltejer.



ABSTRACT

Given the price protection necessity, companies are looking at the market the best
option to buy cotton according your requirements.

Currently the market offers various ways of purchasing cotton, each one with
characteristics that identify it, with risks and benefits specific to each type of
market.

There are 3 types of markets for cotton, the spot where the cotton is purchased
and delivered at time of purchase, the options market works as insurance for
cotton that is used in the short term and can be bought or sold at any time before
delivery, and finally there is the futures market, which are used to protect cotton
prices in the long term.

Knowing the needs of cotton of the company, It was intended to find the best way
to meet the demand for this product and found that if the company Coltejer, the
best option is through the spot market, Because high volumes of cotton needed
each month, leaving aside the possibility of buying raw materials on futures and
options contracts in the first instance by the volume and on appeal by the high
volatility of market prices. So, after the research presented in this report, it was
concluded that currently can not guarantee the price of cotton for the future price
volatility introduced from 2011 on the market and is not a viable option for the
company purchase Coltejer.



INTRODUCCION

La comercializaciéon de productos basicos agricolas, es una de las actividades mas
antiguas de la civilizacion. La forma de comercio de estos productos ha
evolucionado desde que se abrieron las primeras rutas comerciales y desde
entonces, las fluctuaciones de precios de un producto basico como lo es el
algodon, pueden sacudir la economia de un pais o de toda una region.

La importancia central de los precios de los productos basicos, dio lugar a la
creacion de bolsas, en las que se compran y venden estos productos y a sus
principales mecanismos de fijacion de precios: “contratos de futuros y opciones”.

El presente estudio, muestra las formas que existen en el merado actual, para la
compra de algoddn, buscando dar a conocer como se mueve el mercado de dicho
producto y cudl es la mejor alternativa de compra, basada en las necesidades de
la compafiia, Coltejer.

Para realizar una compra exitosa, es necesario contar con el apoyo de
intermediarios financieros, quienes conocen el movimiento del algodén en bolsa y
son capaces de especular el posible precio de venta, al momento de
cumplimiento de los contratos ya sea de opciones o de futuros.
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1. JUSTIFICACIONES

1.1IMPACTO CIENTIFICO Y TECNOLOGICO.

Para la realizacion exitosa de este proyecto, fue necesario combinar tanto los
conocimientos del area financiera como los de la parte agricola, enfocada hacia el
algodon.

Teniendo en cuenta las necesidades de materia prima y calidad del algodon para
diferentes procesos textiles, se analiz6 primordialmente que tipo de este, es el
gue se necesitaba de acuerdo al proceso a realizar, que caracteristicas
especificas requiere (color, grado, contenido de basurilla, madurez), ademas el
presupuesto con que se contaba y después de esto basados en la recopilacion de
informacion sobre requerimientos, tratar de establecer la necesidad de compra.

Se pretendia que una vez establecida la necesidad de compra, comenzara el
papel mas importante dentro del proceso y es la compra como tal, cruzando la
informacion propiciada por el mercado y teniendo en cuenta la rapidez con que se
necesita el algodon, se entraria a evaluar si se tomaba la decisién de comprar bajo
la modalidad de spot (compra de inmediato sin variabilidad del mercado) o por el
contrario comprar opciones o futuros en bolsa.

Lo anterior contaba con la supervision del area de calidad textil y fibras.
1.2 IMPACTO SOCIAL Y ECONOMICO

Con la realizacién de este proyecto se pretendia dar a conocer las diferentes
formas de comprar algodon en la actualidad y basados en las necesidades de la
empresa, dar un enfoque sobre cual podria ser la mejor manera de hacerlo.

Conocer a fondo el mercado de opciones y futuros se convierte en una ventaja
frente a otros competidores pues aseguraria, hasta donde fuera posible, el precio
del algododn y evitaria el maximo de pérdidas frente a los movimientos de precios
en bolsa, buscando una mayor rentabilidad y una materia prima deseada con un
precio estable.
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2. OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

Tratar de encontrar mecanismos que hagan seguro el precio del algodoén, para
limitar el riesgo originado por la oscilacién de precios.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Recopilar informacién para comprender la compra o venta de opciones y
futuros

Analizar constantemente la oferta y demanda del algodon y su movimiento
en bolsa.

Analizar y comprender la toma de decisiones de compra o venta de
opciones y futuros, segun la necesidad de la compania.

Identificar las necesidades de algodén en el corto y largo plazo para la
compainia.

Realizar seguimiento al precio del algodén basado en el historial para
observar el comportamiento del mercado y comparar el actual con los
precios pasados.

Prevenir las pérdidas mediante una compra o venta exitosa de opciones y
futuros.
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3. MARCO TEORICO

3.1DESCRIPCION DE LA EMPRESA

Empresa manufacturera dedicada a la fabricacion y comercializacion de hilazas
para tejidos, telas de tejido plano, tejido de punto y no tejidos. Fue fundada en
1907 por el sefior Alejandro Echavarria con 4 telares y 12 hombres; desde
entonces el crecimiento y afan por diversificarse en la producciéon de nuevas
referencias en telas e hilazas, se constituye en un reto que después lleva a la
empresa a consolidarse como una empresa textil lider en Colombia.

A partir del afio 2008 la empresa cambia de duefio y pasa a ser parte de una
administracién Mexicana liderada por el Sefior Rafael Kalach mayor accionista de
Coltejer y lider de la textilera Mexicana Kaltex.

La empresa tiene dos sedes, una ubicada en el municipio de Itagli y otra en el
municipio de Rionegro. Actualmente cuenta con 1.800 empleados repartidos en
ambos complejos.

3.1.1 Misién:

Fabricar y comercializar productos textiles y de confeccién de calidad para los
mercados que atendemos; utilizando personal calificado y comprometido con
valores éticos, tecnologias y practicas que generen: confianza en nuestros
clientes, rentabilidad y desarrollo sostenible de la empresa, motivacion del recurso
humano, compromiso con el medio ambiente, credibilidad y bienestar a la
sociedad.

3.1.2 Vision:

Ser una empresa que enmarque la tendencia de la moda en los mercados textiles
gue atiende. Alcanzar los niveles de productividad eficiencia y calidad que
permitan la sostenibilidad y crecimiento de la empresa en el tiempo y que generen
la adecuada rentabilidad para sus accionistas.

3.1.3 Politica integrada de gestion:

Nuestro compromiso es el control y el mejoramiento continuo de los procesos
para obtener productos de calidad.

Actuamos regidos por nuestra mision, vision y valores éticos corporativos, para
satisfacer las necesidades y expectativas de nuestros clientes.

Lo logramos:
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e Mediante el cumplimiento de los sistemas de gestidén de: calidad, ambiental,
seguridad y salud ocupacional y de riesgo.

e El apego a los procedimientos y especificaciones durante la realizacion del
producto.

e Con el compromiso de toda la empresa de orientar los esfuerzos a cumplir
la vision, misién y los valores éticos corporativos.

e Con la conviccion de la direccién de proveer recursos para realizar las
funciones diarias con eficiencia y eficacia.

3.2ASPECTOS GENERALES DEL ALGODON

Antes de ingresar en un mercado tan complejo como lo es el mercado del algodon,
es necesario comenzar por estudiar el producto y las caracteristicas que lo
componen.

El algodon es una fibra natural vegetal, utilizada como materia prima para la
fabricacion de tejidos y prendas de vestir.?

La fibra se puede trenzar facilmente para produccion de hilos. La resistencia y la
facilidad para lavar y tefiir, hacen que el algodén se preste para la elaboracion de
diversos géneros textiles.

Pertenece al generoGossypium con alrededor de 40 especies. Esta formada por
tallo, hojas, flores y fruto.

Es tallo es erecto y con ramificacion vegetativa y fructifera, las hojas son de color
verde intenso y con los margenes lobulados, las flores son grandes y solitarias y el
fruto es una capsula de forma ovoide, con un peso aproximado de 4 a 10 gramos,
tiene de seis a diez semillas en la superficie, de las cualesse forma y desarrolla la
fibra llamada algoddn.

Para el cultivo del algodon se necesita de unas condiciones climaticas en zonas
cdalidas, con temperaturas cercanas a los 30 grados centigrados, por encima de
esta temperatura o por debajo de 15 grados centigrados, la germinacion de la
planta se ve afectada;para la maduracién de la capsula se necesita entre 27 y 30
grados centigrados. La humedad del suelo debe estar entre un 85% y un 90% de
la capacidad de campo, por ser un cultivo muy exigente en agua, los riegos deben
hacerse durante todo el desarrollo de la planta.

Pasadas 25 semanas en promedio y dependiendo de la variedadel algodén, puede
ser recolectado de forma manual o mecanica, la recoleccion manual se realiza

*|CARITO. Materias primas [en linea]. http://www.icarito.cl/enciclopedia/segundo-ciclo-basico/educacion-
tecnologica/materias-primas/72.html[Citado el 06 de febrero 2012].
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cuando aparecen las primeras capsulas que se abren(Las capsulas mas cercanas
al suelo); la recoleccibn mecanica se realiza por medio de maquinaria
cosechadora, esta se realiza cuando el 80% de las capsulas estén abiertas y
después de la aplicacién de un defoliante.

Después de recolectado el algodén se lleva a la desmotadora, en donde pasa por
un proceso de desmote (separar la fibra de la semilla) y posterior limpieza de la
fibra, para retirar cascarilla,restos dehojas, tallos, que estan adheridos a la
fibrapor el proceso de recoleccion (en mayor grado si la recoleccién es mecanica).
Terminado este proceso, el algodon se prensa y se embala en pacas con un
promedio de 230 kilos (500 US libras).luego se muestrea cada paca y de esta
forma estara lista para ser comercializada.

En Colombia el algodén se siembra en la regiébn Caribe (Magdalena, Cesar,
Cérdoba, Bolivar) entre los meses de Octubre a Febrero, y en el Centro del pais
(Tolima, Valle, Meta y Huila) entre los meses de Abril a Agosto.

Basados principalmente en el grado del algodén y complementado por premios o
descuentos porMicronaire, longitud, resistencia, e impurezas (contenido de
basura) se le asigna un valor o precio de venta al algodoén, el cual varia
semanalmente, en Colombia, teniendo en cuenta los promedios de New York y de
la TRM(veranexo B). A continuacién se presentan las definiciones de cada una de
las caracteristicas del algodon:

3.2.1 Micronaire

Es una medida indirecta de la seccién transversal de las fibras de algodon, la cual
refleja o indica el grado de madurez de las mismas. Esta propiedad es muy
importante puesto que dependiendo de la finura o seccidn transversal de las fibras
(Propiedad geométrica del algodén, entre mas fino es mas delgado) se producen
hilados mas finos o delgados, entre mas bajo es el micronaire, mas finas son las
fibras. La madurez se ve reflejada al momento de tintura, cuanta mayor madurez,
mejor absorbencia y retencidn del tinte (afinidad a la tintura o colorante).

Los valores o lecturas de Micronaire, pueden ser influenciadas durante el periodo
de crecimiento y formacion de la fibra de Algodon dentro de la capsula, por
condiciones ambientales tales como humedad, temperatura, luz solar, nutrientes
de la planta.
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3.2.2 Longitud

La longitud de la fibra es la longitud promedio de la mitad mas larga de las fibras
(Longitud media de la mitad superior). La misma es informada en centésimas y
treinta y dosavos de pulgada.’

Es importante, pues esta afecta el contenido de imperfecciones y la regularidad
del hilo, en el proceso de hilatura (En la hilatura de Anillos a partir de fibras mas
largas se obtienen hilos mas uniformes y con menos imperfecciones).

La longitud de la fibra es fundamentalmente determinada por la variedad, pero la
exposicion de las plantas de algodon a temperaturas extremas, deficiencias de
agua o de nutrientes, puede acortar la longitud. Una limpieza y/o un secado
excesivos (Humedad inferior al 5%), en la desmotadora pueden también resultar
en longitud de fibra mas cortas debido al rompimiento de las mismas en los
procesos posteriores de limpieza.

3.2.3 Uniformidad de la fibra

Uniformidad es la relaciéon entre la longitud media y el promedio de la mitad
superior de la Longitud de fibras dentro de una muestra. °

La uniformidad al igual que la longitud, esta relacionada con la eficiencia en el
proceso de hilatura y la presencia de imperfecciones en el hilo. Lo ideal es que la
uniformidad este entre 80% y 85% y no por debajo de este rango, porque tendria
porcentajes altos de fibras cortas(mas imperfecciones en el hilo).

3.2.4 Resistencia

Las mediciones de resistencia son informadas en términos de gramos por tex. Una
unidad tex es igual al peso en gramos de 1.000 metros de fibra. Por lo tanto, la
resistencia informada es la fuerza en gramos requerida para romper una cinta de
fibra de un tex de tamafio®.

La resistencia de las fibras del algodon se puede ver afectada en el cultivo por
falta de nutrientes en la planta.

“DEPARTAMENTO DE AGRICULTURA DE LOS ESTADOS UNIDOS. La clasificacion del algodén [en linea].
http://www.oeidrus-bc.gob.mx/sispro/algodonbc/Descargas/DescargaCLASIFICACION.pdf [Citado el 06 de
febrero 2012].

*Ibid.

*Ibid.
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3.2.5 Color

El color del algoddn tiene que ver con el grado de Reflectancia (Rd) y Amarillez
(+b). La reflectancia es el brillo y la amarillez es la pigmentacion del color o grado
de amarillo (Cremosidad) del algodon.

El color del algodon influye igualmente en el proceso, porque afecta directamente
el Grado del algodén (es el elemento principal para definir el grado) el cual tiene
una relacion directa con la afinidad de la fibra por los colorantes, o cantidad de
colorante necesaria para obtener un tono determinado, al tefiir un textil.

El color de las fibras de algodén puede verse afectado por lluvias, heladas,
insectos, hongos y por manchado a través del contacto con el suelo, pastos, u
hojas de la planta de algodoén. El color también puede ser afectado por niveles
excesivos de humedad y temperatura mientras el algodon estd siendo
almacenado, antes y después del desmote(Decoloracién y/o amarillamiento). *

En la clasificacion manual del algodon para determinar el Rd y +b existe una carta

de color que permite ubicar segun su tonalidad al algodén dentro de un grado
especifico (ver anexo 1).

Los grados del algodon van desde GoodMiddling (El mejor) hasta Below grades (el
peor) (ver tabla 1)

A continuacion se presentan los grados del algodon:

Tablal. Grados del algodén

GRADOS DE COLOR DEL ALGODON UPLAND

Manchado Tefiido
Blanco Ligero Manchado Tenido Amarillo
GoodMiddling 11 12 13 - -
StrictMiddling 21 22 23 24 25
Middling 31 32 33 34 35
StrictLowMiddling 41 42 43 44 -
LowMilddling 51 52 53 54 -
StrictGoodOrdinary 61 62 63 - -
GoodOrdinary 71 - - - -

" CALIFORNIA. SECRETARIA DE AGRICULTURA, GANADERIA, DESARROLLO RUAL, PESCA Y ALIMENTACION.
Estados Unidos normas de algoddn La evolucion de las normas de clasificacion de algodon [en linea].
http://www.oeidrus-bc.gob.mx/sispro/algodonbc/Descargas/DescargaNormaAlgodon.pdf. [Citado el 15 abril
de 2012].
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| Below Grade | 81 | 82 | 83 | 84 | 85

Fuente: Adaptado de Diagonal, corporacién Distribuidora de algodén Nacional.

3.2.6 Impurezas

La impureza es cualquier otro tipo de material que no sea fibra (hojas y corteza de
la planta). Las impurezas juegan un papel muy importante para dar el grado del
algododn, porgue entre mas alto sea el contenido de basura més alto sera el grado
y entre mas alto el grado del algodon su precio es menor.

Las anteriores caracteristicas son muy importantes puesto que hay que conocer
gue algoddn necesito dentro del proceso, para poder buscarlo en el mercado y
realizar una buena compra.

Los anteriores analisis pueden ser realizados de manera manual y al tacto pero
en la compafia hay un equipo especializado llamado HVI que es el que realiza
todos los anteriores analisis del algodén, esto a su vez es respaldado por un
ingeniero agronomo especializado en fibras de algodon.

El algodon es una materia prima vital dentro del proceso de produccion de la
compaiiia, por lo tanto es importante tratar de comprar un buen algodén que
cumpla las especificaciones requeridas y a la vez el precio sea el mas favorable
del medio.

El mercado nos ofrece varias formas para comprar la materia prima, cada una con
unos riesgos diferentes que es indispensable estudiar, para saber cudl es la mejor
opcion de compra, teniendo en cuenta la cantidad del algodén que se va a
necesitar segun el presupuesto de ventas de Tela para un periodo de tiempo
determinado (semana,Mes ,etc.).

3.3 COMERCIALIZACION DEL ALGODON

3.3.1 Mercado spot

En este tipo de mercado se realiza la compra del algodon, al precio diario de New
York (ver anexo 1)

En el afio se obtienen dos cosechas de algodén en el mercado nacional, el cual a
los volumenes de siembra de hoy, no es suficiente para abastecer la demanda de
la industria Textil (38.000 Toneladas anuales VS. 110.000 necesarias) el resto se
debe cubrir con importaciones (Aproximadamente 63%). Por lo tanto,
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normalmente el algoddn nacional se negocia Spot y el importado se negocia en
compras a futuros.

3.3.2 mercado de opciones y futuros

Dentro de las formas que ofrece el mercado para comprar algodon, se encuentran
dos modalidades: la de opciones y la de futuros. Estas modalidades existen para
un gran namero de productos (Comoditys). En el caso del algodon y de otros
productos agricolas, son denominados mercados para mercancias, que dependen
de varias condiciones que influyen en el producto, para que se maneje por medio
de una opcién o un futuro.

Los mercados de futuros y opciones organizados, cuentan con garantias por parte
de las camaras de compensacion que actian como un intermediario para llevar a
cabo la compra o venta de opciones y futuros; actia como comprador ante un
vendedor y como vendedor ante un comprador para permitir el anonimato de las
partes. Sus funciones s son asegurar recursos suficientes para cubrir obligaciones,
prevenir la acumulacion de pérdidas, detectar rapidamente debilidades financieras
y operacionales, permitir acciones rapidas y apropiadas para ser tomadas, con el
fin de rectificar cualquier problema financiero u operacional y proteger el sistema
de compensacion.

Las camaras de compensacion son la clave para la integridad financiera de los
intercambios de futuros y opciones y eliminan la necesidad de que los operadores
sepan con certeza quiénes son las otras partes contratantes.®

A continuacion se definen los términos de opciones y futuros y las caracteristicas
gue los componen.

3.3.2.10pciones

Se denomina opcién, a un contrato entre dos partes, en que una de ellas tiene el
derecho pero no la obligacion, de efectuar una operacion de compra o de venta de
acuerdo a condiciones previamente establecidas’.

Las opciones en el mercado, funcionan como un seguro contra la baja o subida de
un nivel de precios de algodon.

LA GRAN ENCICLOPEDIA DE ECONOMIA. Camara de compensacion [en linea].
http://www.economia48.com/spa/d/camara-de-compensacion/camara-de-compensacion.htm [Citado el 05
mayo de 2012].

BANCAFACIL. ¢Qué son las opciones? [en linea].
http://www.bancafacil.cl/bancafacil/servlet/Contenido?indice=1.2&idPublicacion=4000000000000111&idCa
tegoria=9 [Citado el 05 mayo de 2012].
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Las opciones tienenelementos que las caracterizan como son:

1.

Opciones de compra o “Call: en este tipo de contrato puede haber tanto
compradores como vendedores. En el caso del comprador, lo que se
obtiene es un derecho de compra para obtener un algodén bajo unas
condiciones establecidas de precio, cantidad y fecha de entrega. Para
poder tener este derecho se debe pagar una prima establecida por el
vendedor™.

El vendedor en este caso asume la obligacion, es decir, que es quien tiene
gue responder por el algoddn que esta especificado en el contrato y debe
darlo en las condiciones establecidas.

En este tipo de contratos el comprador tiene una expectativa alcista, es
decir, que al momento de vencimiento de la fecha establecida dentro de la
opcioén, el precio del algodén en el mercado spot este mas alto que el
pactado dentro del seguro u opcién, para poder acceder al seguro y no
perder el precio invertido por este.

Opciébn de venta o “put”: En esta modalidad, también hay tanto
compradores como vendedores; el comprador obtiene el derecho pero no la
obligacion de vender el seguro, si lo deseara varias veces antes de poder
acceder a este; el vendedor de una opcion de venta es el que asume la
obligacion de hacer que las condiciones pactadas en el contrato se
cumplan.*

Cuando se es comprador, en este tipo de contrato, las expectativas son
bajistas, es decir, si el precio del algodon disminuye, podréa ejercer la opciéon
y vender a un precio mayor (precio de ejercicio) de esta manera obtendria
ganancias, pero si pasa lo contrario, no ejercera el contrato y perdera la
prima.

En el caso del vendedor, a cambio de pactar la prima en el momento de
formalizacién del contrato, estard obligado a entregar el algodén si el
comprador decide ejercer la opcion de compra cualquiera que sea el precio
en el mercado.

A continuacion se ilustra una tabla donde se muestra claramente el resumen de
los tipos de opciones:

Tabla 2 Opciones de call y put

PRIMA | OBTIENE EXPECTATIVAS | BENEFICIOS | PERDIDAS

COMPR | Paga Derecho Alcista llimitados Limitadas

'GUIA INFORMATICA DE LA CNMV. Qué debe saber de opciones y futuros [en linea]. 2* edicién, Julio,
2006. http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Guias/GUIA_OPCYFUT.PDF. [Citado el 15 abril de

2012].
Ybid.
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A CALL (prima)
VENTA Ingresa | Obligacion Bajista Limitados llimitadas
CALL (prima)

COMPR | Paga Derecho Bajista llimitados Limitadas
A PUT (prima)
VENTA ingresa | obligacion Alcista Limitados llimitadas
PUT (prima)

Fuente: adaptado de la guia informatica de la CNMV.

Lo anterior ilustra que cuando se compra ya sea por put o call a cambio de pagar
una prima, se adquiere un derecho y cuando se vende ya sea por put o call se
adquiere una obligacion.

Para dar el precio a una opcién hay que tener en cuenta dos componentes: un
valor intrinseco y un valor extrinseco o valor temporal.

El valor intrinseco es la diferencia entre cuanto vale el algodén hoy y el precio
asignado en el contrato; el valor extrinseco o temporal es la diferencia entre el
precio pagado por el comprador del seguro y el valor intrinseco. Sumando tanto el
valor intrinseco como el valor extrinseco se saca el valor de la prima que es lo que
se debe pagar para poder acceder al seguro de precio por medio de la opcién®?.

Cuando se emite una opcion pueden presentarse las siguientes situaciones:

e In themoney: Son las opciones que brindan beneficios a quien la
posee,pues el precio de ejercicio es mas bajo que el precio del algodén en
el momento, esto quiere decir que tiene un valor intrinseco positivo.

e At themoney: En este caso no tiene sentido adquirir la opcién, pues el
precio de ejercicio pactado coincide con el precio del algodéon en el
momento, es decir solo tiene valor temporal.

e Out of themoney: Cuando una opcion de compra de algodon se encuentra
en este estado, no es ejercida puesto que el precio de ejercicio esta por
encima en un call o por debajo en un put con relacién al precio de algodoén
al momento.

Hay diversos factores que influyen en la determinacién del precio de la prima
como son: el precio del algoddn, el precio de ejercicio, la volatilidad de precios de
algodon, el tipo de interés y el tiempo restante para la entrega del algodon.

La volatilidad es la que mas afecta puesto que a una mayor volatilidad de los
precios del algodon, mayor sera el precio del algodén tanto el call como en put,
pues si el mercado esta muy volatil es muy dificil llegar a concluir cual sera el

2bid
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posible precio del algodén para la fecha de entrega y por ende es dificil acceder al
seguro.

El mercado de opciones de algoddn, es movido por intermediarios financieros,que
son quienes tienen la responsabilidad de predecir o especular, cual sera el posible
precio del algoddn a la hora de entregarlo, basados en una volatilidad historica y
volatilidad implicita.

3.3.2.2 Futuros

Son contratos a largo plazo,negociados dentro de un mercado organizado, donde
tanto el vendedor como el comprador, deciden realizar una compraventa de
algodon, a un precio asignado con unas caracteristicas negociadas (micronaire,
longitud, resistencia y grado).

Lo que se busca con los futuros es proteger el precio del algodén en el futuro.

Este tipo de contratos al negociarse en un mercado organizado, pueden ser
comprados o vendidos en cualquier momento, antes de que se cumpla la fecha de
vencimiento del contrato.

En este tipo de contrato puede haber tanto compra como venta:

e Compra de futuros: Los intermediarios financieros, calculan el precio de
ejercicio para el largo plazo y queda pactado dentro del contrato. Para que
este genere beneficios es necesario que el precio del algodén al momento
de la fecha de vencimiento del contrato,esté por encima del precio de
compra del contrato de futuros, es decir, se tienen expectativas alcistas.

e Venta de futuros: si las expectativas son bajistas lo que se debe buscar es
vender el contrato de futuros.

Para llevar a cabo estos contratos, es necesario que se realicen por medio de
camaras de compensacion ya explicadas anteriormente.

Tanto para los contratos de opciones como de futuros existe el apalancamiento
financiero que se debe tener en cuenta puesto que a mayor efecto de
apalancamiento se asume un mayor riesgo y por ende mayores posibilidades de
pérdida.

Accediendo a cualquiera de los tipos de contratos anteriormente mencionados
puede haber pérdidas, en las opciones son limitadas por que se pierde en valor
del seguro pagado si se decide no tomar la opcion y en los futuros las perdidas
son ilimitadas por que se pierde todo el valor de la prima que son cantidades
mayores a las pactadas en un contrato de opciones.

Para tener una idea de como es un contrato de futuros mirar el anexo C.
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4. METODOLOGIA

4.1 DESCRIPCION DE ACTIVIDADES

Al iniciar la practica en la empresa Coltejer, lo primero que realicé para poder
llevar a cabo el proyecto, fue una serie de lecturas y basquedas en internet para
tener claro el concepto de algodén, sus usos en la industria textilera,las
caracteristicas que presenta y como estas se ven reflejadas dentro del proceso de
produccién. El material de lectura fue facilitado por el Ingeniero Carlos Arturo
Grisales quien guio y fue mi orientador durante todo el periodo de practica.

Luego de tener claro que es el algoddn, comencé una etapa de aprendizaje para
clasificar el algodon, es decir, saber que tipo de algodones hay en el mercado y de
acuerdo a la apariencia fisica de este, darle un grado y saber cual es el contenido
de basura de cada una de las muestras. En total analicé en compafia del
ingeniero Carlos 15.000 muestras de algodon, que me sirvieron para conocer cada
uno de los algodones de las cosechas colombianas y aprender a clasificarlo.

Por medio de documentos facilitados por la empresa, comencé a buscar el
significado de lo que son opciones y futuros en el mercado de algodén y
complementario a esto, busque en internet como oscilaban los precios del algodén
por dias y meses, al igual que realicé un estudio de los precios histéricos del
algodén y en base a esto entender un poco la funcidon de los intermediarios
financieros y como basados en el historial de precios son capaz de especular el
posible precio al futuro.

Con el conocimiento claro de estos tipos de mercado, comenceé a investigar en la
empresa, las necesidades de algodon y el periodo de tiempo necesitado para el
consumo de las cantidades requeridas mes a mes, esta informacion la tome en
base a consumos de meses anteriores. La compafia planea el nUmero de pacas a
comprar en base al presupuesto mensual de tela, entre mas produccion se planee
el nimero de consumo de pacas de algodén aumenta.

Con lo anterior comprendi la manera en que la empresa compra el algodén hoy y
el por que no es aplicable para esta empresa comprar algodén por medio de
contratos de opciones o futuros.
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4.2 HISTORIAL DE MOVIMIENTO DE OPCIONES Y FUTUROS

Después de analizados los tipos de mercado de algoddon y cada una de las
caracteristicas que los componen, la comparfia decide tomar una decision de
compra dependiendo del algoddén a necesitar y la cantidad. A mayores volumenes
de produccion la materia prima (algoddn) en empresas textileras, se consume con
mayor rapidez y esto debe tenerse en cuenta debido a que se necesita que el
algodon esté disponible casi que en el momento de compra.

Para tomar la decision de comprar el algodén por medio de opciones y futuros, se
debe estudiar el comportamiento del mercado en bolsa y mirar las especulaciones
de los precios, para la fecha de entrega en que se quiera pactar el contrato. A
continuacién se muestra tanto el historial de movimientos de precios y los precios
pertenecientes a los ultimos 3 meses.

En los ultimos 5 afios el movimiento de algoddn se presenta en el siguiente grafico
y tabla.

Grafico 1 precios del algodén en los ultimos 5 afios
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Fuente: Indexmundi.

El anterior grafico muestra el movimiento de los precios de algodon, desde el mes
de abril del afio 2007, hasta el mes de abril del afio 2012. Mostrando variaciones
gue estan especificadas en la siguiente tabla, donde se muestra por meses los
cambios en el precio.

Tabla 3 Algoddn - Precio Mensual (Peso colombiano por Libra) ultimos 5 afios.

Mes Precio Tasa de cambio
abr-07 1.228,81 -
may-07 1.107,29 -9,89 %
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jun-07| 1.161,20 4,87 %
jul-07| 1.319,74 13,65 %
ago-07| 1.393,60 5,60 %
sep-07| 1.440,69 3,38 %
oct-07| 1.378,91 -4,29 %
nov-07| 1.427,46 3,52 %
dic-07| 1.403,42 -1,68 %
ene-08| 1.450,31 3,34 %
feb-08| 1.430,84 -1,34 %
mar-08| 1.480,38 3,46 %
abr-08| 1.354,90 -8,48 %
may-08| 1.319,12 -2,64 %
jun-08| 1.320,60 0,11 %
jul-08| 1.378,15 4,36 %
ago-08| 1.440,76 4,54 %
sep-08| 1.522,00 5,64 %
oct-08| 1.426,44 -6,28 %
nov-08| 1.281,98 -10,13 %
dic-08| 1.260,92 -1,64 %
ene-09| 1.299,37 3,05 %
feb-09| 1.387,96 6,82 %
mar-09 1.280,48 -7,74 %
abr-09| 1.350,41 5,46 %
may-09| 1.384,30 2,51 %
jun-09| 1.281,81 -7,40 %
jul-09| 1.328,16 3,62 %
ago-09| 1.297,32 -2,32 %
sep-09| 1.269,12 -2,17 %
oct-09| 1.268,15 -0,08 %
nov-09| 1.417,57 11,78 %
dic-09| 1.548,43 9,23 %
ene-10| 1.530,73 -1,14 %
feb-10| 1.563,10 2,11 %
mar-10 1.638,72 4,84 %
abr-10| 1.706,46 4,13 %
may-10| 1.787,16 4,73 %
jun-10| 1.766,01 -1,18 %
jul-10| 1.578,14 -10,64 %
ago-10| 1.642,56 4,08 %
sep-10( 1.890,70 15,11 %
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oct-10| 2.288,94 21,06 %
nov-10| 2.890,56 26,28 %
dic-10| 3.239,75 12,08 %
ene-11| 3.334,91 2,94 %
feb-11| 4.022,53 20,62 %
mar-11 4.335,20 7,77 %
abr-11| 3.919,52 -9,59 %
may-11| 2.980,86 -23,95 %
jun-11| 2.864,31 -3,91 %
jul-11| 2.630,10 -8,18 %
ago-11| 2.036,64 -22,56 %
sep-11| 2.145,39 5,34 %
oct-11| 2.112,06 -1,55 %
nov-11| 2.006,15 -5,01 %
dic-11| 1.846,56 -7,95 %
ene-12| 1.870,28 1,28 %
feb-12| 1.794,91 -4,03 %
mar-12 1.757,86 -2,06 %
abr-12| 1.776,60 1,07 %

Fuente: Indexmundi.

Los precios de la tabla anterior corresponden al Algodon Americano mediano 1-
3/32 pulgadas

Durante los afios 2007, 2008, 2009 y 2010 (desde enero hasta septiembre)los
precios tuvieron un buen comportamiento y no presentaron mayor volatilidad, lo
gue permitia ejercer para entonces, contratos de opciones y futuros, puesto que
las especulaciones sobre el precio estaban dentro de los rangos pronosticados, en
los precios de ejercicio ya sea de opciones o futuros.

Finalizando el afio 2010 el precio del algodén se disparé y presentd una gran
volatilidad, que continu6é durante el afio de 2011 hasta el mes de noviembre,
presentdndose los precios mas caros de los ultimos 20 afios en el mercado de
algodon, provocando que la compra o venta de opciones y futuros se fuera al piso
por presentar una alta volatilidad y hacer que los intermediarios financieros,
tuvieran dificultades para especular los precios y por ende no era rentable acceder
a dichos contratos.

Los precios del algoddn intentan normalizasen en diciembre del afio 2011 pero
debido a la alta volatilidad, especular el precio se torna en una tarea dificil puesto
gue se tiene una total incertidumbre.

Los precios del mercado spot (mostrados en la tabla 3) son la base para dar el
precio a los contratos, ya sea de opciones o de futuros. Es indispensable conocer
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el movimiento de los precios en bolsa, para que al momento de que se ofrezca un
contrato, se tenga una idea clara de cuales seran los posibles precios a la hora del
vencimiento del contrato.

4.3 PANORAMA DEL ALGODON ANOS 2011-2012

En el siguiente gréfico y tabla,se muestran los precios de algoddén de los ultimos
siete meses en el mercado spot.
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Fuente: Indexmundi.

Tabla 4. Algodén — precio mensual (peso colombiano por libra).

Mes Precio Tasa de cambio
oct-11 2.112,06 -
nov-11| 2.006,15 -5,01 %
dic-11| 1.846,56 -7,95 %
ene-12| 1.870,28 1,28 %
feb-12| 1.794,91 -4,03 %
mar-12 1.757,86 -2,06 %
abr-12| 1.776,60 1,07 %

Fuente: Indexmundi.

El algoddn para los primeros meses del afio 2012 presenté un decline en los
precios significativo, comparado con los precios del afio anterior, en los Ultimos 2
meses ha presentado pocas variaciones pero la incertidumbre provocada por el
afio 2011 hace que la especulacion de los precios sea dificultosa y el mercado de
opciones y futuros aun no se recupere.
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Para tener una idea mas clara del mercado de futuros a continuacién se muestra
una tabla, donde se exponen las especulaciones en los meses siguientes:

Tabla 5. Contratos de futuros Algodén Americano. (Centavos de dolar por libra).

Mes Ultimo Var. Apertura Maximo  Minimo
* (Cash 72325 -015 0.00 7232 T232
4+ Juli2 7960 ~0.78 78.72 80.65 78.50
* Dct12 78.31 0.41 78.40 78.40 78
+ Dec12 77.87 =147 76.57 7855 75.98
+ Mar13 899 =114 .20 79.63 .20
+ May13 7999 +1.14 79.61 80.35 79.61
+ Jul13 8073 #1117 80.32 81.04 80.32
* Oct13 T8.11s 0.22 0.00 8.1 78.11
+ Dec13 8041 +1.21 80.00 80.41 80.00
* Mar14 80.96s -0.30 0.00 8096 80.96
*+ May14 80.42s 0.30 0.00 80.42 8042
+ Jul 14 79.94s 0.30 0.00 79.94 79.94
* Oct14 79245 -030 0.00 79.24 79.24
* Dec14 79208 0.30 0.00 739.20 7920
+ Mar15 78.90s 0.30 0.00 78.90 78.90

Fuente: Forexpros.

En la semana del 10 de mayo los pensamientos de los especuladores son alcistas,
es decir que los precios del algodén van a ser mayores en los proximos dias.
Para este caso se puede acceder a comprar call o a vender puts para obtener
ganancias limitadas relacionadas con el precio de la prima.

La tabla anterior esta en centavos de ddlar, para analizar en pesos, se realiza la
conversion. Si se toma como ejemplo el posible precio a futuro del mes de julio del
presente afio, se coge el valor maximo de 80.65 centavos de dolar, que equivalen
a 0.8065 dolares, que a su vez son 1.423 pesos (tomando el precio del délar en
pesos a $1.764) por libra de algodon americano. Una paca de algodén en
promedio tiene 240 kilos equivalentes a 480 libras, que multiplicadas por $1.423
pesos, arroja un valor de $683.040 pesos por paca de algodén, pronosticados
para el mes de julio de 2012. Para la decision de comprar un futuro, es necesario
gue el precio de la prima en el contrato sea inferior al precio actual del mercado,
es decir, si en el mes de mayo yo compre un futuro, donde la prima corresponde a
$660.020 pesos por paca, para ser entregado en el mes de julio, estaria
obteniendo ganancia pues compraria a un valor inferior al mercado spot; lo
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anterior es conveniente para quien lo compra pero no para quien lo vende pues
tendria que reponer con su capital lo faltante para poder entregar el algodén.

De la misma manera se mueven los contratos de opciones, solo que estos son en
corto plazo y cuando se es comprador se obtienen derechos y no obligaciones,
estas Ultimas son asumidas por los vendedores.

4.4 NECESIDADES DE CONSUMO PARA LA COMPANIA

Al acceder a contratos de opciones y futuros, las compafiias tienen que
enfrentarse a riesgos relacionados con la inversion, pues como puede ganar al
comprar un algodéon mas barato, protegiendo el precio inicial, puede perder la
totalidad de la prima, pudiendo generar hasta la quiebra si la decisiébn de compra
no es la adecuada.

La compaiiia Coltejer, en promedio consume por mes 1.322 toneladas de algodén
equivalentes a 1.322.000 kilos que a su vez serian un promedio de 5.508 pacas
por mes.

Lo anterior demuestra que se necesita altos volumenes de algoddn en un periodo
de tiempo muy reducido y como politica de la empresa se debe comprar por lo
menos con 90 dias de anterioridad.

La empresa opta por comprar el algodon bajo el mercado spot debido a los
grandes voliumenes que necesita y el periodo de tiempo para ser entregado,
convirtiendo a los mercados de opciones y futuros en una opcién no viable.

Ademas de lo anterior la empresa ya no compra directamente a las agremiaciones
algodoneras, si no que lo hace por medio de una empresa que ya tiene el algodén
almacenado y disponible para ser entregado al momento de compra.

En el caso particular para la empresa Coltejer, los mercados de opciones y futuros
no tienen cabida, este tipo de mercado seria efectivo para proteger el precio de
otros productos, que tal vez no sean de consumo masivo o pueden ser aplicados
en paises donde los volumenes de produccion son mayores.
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5.RESULTADOS

5.1 CON RESPECTO A LOS OBJETIVOS ESPECIFICOS:

Primer objetivo especifico: Recopilar informacién para comprender la compra o
venta de opciones y futuros.

Se cumplid, se recopilé informacion suficiente que permiti6 comprender a
profundidad el significado de opciones y futuros para el algodén, ademas de cada
una de las caracteristicas que componen a cada tipo de contrato.

Segundo objetivo especifico: Analizar constantemente la oferta y demanda del
algodon y su movimiento en bolsa.

Se cumplié, se recopilo informacién histérica y actual de los movimientos de los
precios de algoddn en bolsa y se analizé la informacion para comprender en qué
momento se es factible o no, acceder a la compra o venta de opciones y futuros
en algodon.

Tercer objetivo especifico: Analizar y comprender la toma de decisiones de
compra o venta de opciones y futuros, segun la necesidad de la compafia.

No se cumplié, la compafia prefiere realizar la compra en el mercado spot
basados en las necesidades que tienen y primordialmente por la gran cantidad de
algodon que deben consumir en tiempos cortos. Las opciones podrian satisfacer la
necesidad de consumo de algoddn en el corto tiempo, pero ante un mercado tan
volatil como lo viene siendo desde el afio 2011 es dificil acceder a este tipo de
mercado por la incertidumbre, ademas no cabe la opcién de no acceder a un
contrato si el precio de ejercicio es mayor al precio de venta en el mercado spot
puesto que la mercancia tiene que estar segura para el consumo de inmediato; el
contrato de futuros no se convierte en una opcién viable puesto que como su
nombre lo indica son mercados para el futuro, es decir, para proteger el precio del
algodon hoy en el futuro, para la compafiia no es factible por el factor tiempo ya
gue son contratos pactados para largos periodos de tiempo. En el marco tedrico
estdn explicados los tipos de mercados de opciones y futuros con sus
componentes y haciendo un andlisis la empresa decide comprar en el mercado
spot.

Cuarto objetivo especifico: Identificar las necesidades de algodén en el corto y
largo plazo para la compaifiia.

Se cumplid, segun las o6rdenes de produccidon se hace un estimativo de cuanto
algodon necesitan para el proceso de transformacion hasta tela acabada.

30



Quinto objetivo especifico: Realizar seguimiento al precio del algodén basado en
el historial para observar el comportamiento del mercado y comparar el actual con
los precios pasados.

Se cumplié, se analizaron diversas tablas donde se observa el comportamiento de
los mercados de algoddn y se realizan comparativos entre ambos mercados.

Sexto objetivo especifico: Prevenir las pérdidas mediante una compra o venta
exitosa de opciones y futuros.

No se cumplié, la compafiia compra el algodén en la actualidad, como ya explicé
anteriormente, en el mercado spot por medio de una compaiiia intermediaria que
se encarga de realizar las compras y entregar a las empresas asociadas el
algodon en las cantidades y especificaciones requeridas para la produccién. En
este tipo de mercado no hay pérdidas relacionadas con el factor monetario puesto
gue se compra el algodén segun los precios del mercado al momento de entrega.
En los mercados de opciones y futuros la incertidumbre juega un papel muy
importante por que quien compra una opcion o un futuro tiene que estar dispuesto
a la volatilidad de los precios del mercado y a la vez estar dispuestos a que asi
como se puede ganar también se puede perder todo lo invertido. La compafia no
puede perder con este tipo de mercados primero porque el algodon es una materia
prima de alto precio y segundo porgue se necesita contar con el algodon que
puede haber pactado en el contrato y no darse el lujo de perder en este mercado
por que dejaria la compafiia sin materia prima para abastecer las demandas. Para
las empresas textileras lo mas recomendable es las compras en el mercado spot.

5.2 RESPECTO AL OBJETIVO GENERAL

Objetivo general:Tratar de encontrar mecanismos que hagan seguro el precio del
algodon, para limitar el riesgo originado por la oscilacién de precios.

No se cumplié. Para hacer seguro el precio del algodon, por medio de opciones o
futuros se debe contar con un buen asesoramiento por parte de intermediarios
financieros, pero ante un mercado de algodon tan volatil como lo viene siendo
desde el afio 2011 es muy dificil predecir precios futuros del algodén vy esto
genera desconfianza al momento de acceder a este tipo de mercados. La
compafia Coltejer necesita de grandes volumenes de algoddén para cumplir con
los requerimientos, algodon que debe estar disponible al momento de compra y
por este principal motivo, la compra se realiza en el mercado spot; ademas de esto
el algodon ya no se compra directamente a las agremiaciones algodoneras si no
gue se realiza por medio de un tercero, que es una entidad encargada de entregar
los volumenes de algodén requeridos.

Por las razones expuestas anteriormente y las argumentaciones e investigaciones
expuestas en el marco teérico, la compafia Coltejer decide seguir comprando el
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algodon en el mercado spot y no contar con los mecanismos de compras de
opciones y futuros para no incurrir en pérdidas econémicas.

El no cumplimiento del objetivo general y algunos de los especificos, no demerita
la investigacion realizada, puesto que el mercado de opciones y futuros puede
aplicarse a otro tipo de productos basicos en el mercado, donde el consumo de
estos no se necesite para cortos periodos de tiempo o puede aplicarse en el caso
del algoddn en agremiaciones que compren algodon para la reventa y no tengan la
necesidad de consumirlo para una propia produccién, ademas sabiendo manejar
este tipo de mercados se puede ganar mucho dinero la hora de comprar la materia
prima mas barata. A parte de esto la presente investigacién brinda todo el
conocimiento de este tipo de mercados como expuse anteriormente,aplicables en
otros productos y puede servir como base para comprender el mercado de
opciones y futuros; por ultimo la investigacién fue muy productiva porque permite
conocer mercados diferentes y sus movimientos en bolsa convirtiéndose en una
experiencia agradable de conocimiento y aprendizaje.
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6. CONCLUSIONES

Cuando hay mucha volatilidad de precios los mercados, tanto de opciones como
de futuros, presentan mucha incertidumbre, lo que hace que se muevan poco y
gue las personas no quieran acceder con facilidad a ellos por temor de pérdidas.

Los contratos de futuros son para la proteccion del precio pero en el largo plazo,
se debe contar con la asesoria de un buen intermediario financiero para reducir la
posibilidad de pérdidas.

Para las empresas textileras, donde el consumo de algodén es muy elevado se
necesita de un mercado que ofrezca altos volimenes de algodon disponibles en el
momento de compra, el tipo de mercado que ofrece estas caracteristicas es el
mercado spot.

La compaiiia Coltejer toma como opcién de compra el mercado spot, ante la
necesidad de grandes volumenes de algoddén en un corto periodo de tiempo,
donde no se puede dar la posibilidad de acceder a un mercado de opciones o
futuros, donde no se sabe con exactitud si va a poder llevarse a cabo o no la
entrega del algodon.

La idea inicial de asegurar el precio futuro del algodon, plasmada en el titulo de la
practica, no fue posible lograrla, como ya se explicO. Este es el caso donde una
investigacion se orienta hacia un objetivo claramente definido y en el desarrollo se
concluye que no es viable para la empresa, lo cual no demerita la investigacion
realizada; quien pregunte por que no usa Coltejer las posibilidades de opciones o
futuros, tendrd una clara respuesta al leer este informe.
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ANEXOS

Anexo A carta de color para algodén Upland Americano.
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Fuente: Departamento de agricultura de los Estados Unidos.



Anexo B listado de precios semana 20.

S
=4 Diagonal

LISTA DE PRECIOS DEL ALGODON

Afo Mes Semana Desde Hasta Lista Indicadores de la semana
2012 5 20 may'07/12 may13/12 Lizta Unica Fecha Fut NY TRM
Prom Future NY Fletes + Seguros G. Portuaric Prom TRM Base 5LM Pesos/Ton Base SLM Ctvs Us$/Lb May/07/12 24,84 1,757.24
83,1520 3,69 0.50 1.763,5840 5 3.405.186 § 87,582 MayD812 | 8451 | 1.759.12
. May/02/12 582 1,780.80
Formula:
- - " May10/12 a1.a2 1,775.85
Vr Base SLM PesosiTon= (Futuro Nueva York + Fletes + Seguros + Gastos Portuarios) * 22.046 * TRM Mayi 11 7587 1.785.00
Cédigo  Deseripcion Diferencial Ctvs Us /L Vr Pesos | Ton
11 GM 3.00 580,58 §3.6521.828
21 SM 2,00 S BE58 3482048
a0 MFP 1.50 586,08 $3.463.508
1M 1.00 588,58 5 3.444.088
40 SLMP 0.50 588,08 53424628
41 SLM 0,00 §Br.5e % 3.405.186
50 LMP -2.30 585,28 §3.315.782
51 LM -4 60 SB2E8 $3.236.333
80 SGOP -5,60 581,08 §3.187.453
81 5GO -6.80 580,08 §3.148.578
22 SM Lsp. (Equiv M) 1,00 58 3 3.444.008
32 M Lsp. (Equiv SLM) 000 58758 5 3.405.188
42 SLM Lsp. (Equiv LM} -4.80 582,08 $3.226.333
52 LM Lsp. (Equiv SGO) -G,60 580,25 53145573
22 SMSp. 0.00 58758 §3.405.188
32 MEp. -4.80 582,08 $3.226.333
43 S5LM Sp. -G,60 580,25 53145573
70 GOP -8,80 §3.083.042
71 GO -6.80 §3.024.182
81 O -10.80 §2.885.252
Codigo  Descripeion Diferencial Ctws Us / Lb Vr Pesos | Ton
{121y -5z 150,00 $1.50 558.320
(122) -1 100,00 $1.00 532.280
(123) 1-aaz 50,00 5.50 S190.440
(124} 0.00 5.00 50
125) 50,00 (3 .50) (5 19.440)
(128) (< 413,81 54,13 (3 162.832)
MICRONAIRE
Cadigo  Descripeion Diferencial Ctws Us f Lb Vr Pesos | Ton
(138) ==28_ Mo se reche -2 250,00 (5 22.50) (5 574.700)
(137) 27 A28 Noserecihe -1.760,00 (5 17.80) (F 6584.238)
{138) 3.0A2.2_No s= recibe -1.315,00 (512.15) (5 511.272)
(138) 2.3 A34_No == recibe ~430,00 (5 4.20) (5 167.124)
(131) 35438 0.00 F.00 50
(132) 37A42 100.00 $1.00 538880
(133) 43448 0.00 5,00 50
(134) 5OAS2 -290,00 (52,80 (% 112.752)
(138) »=53 475,00 (54,75 (% 184.830)
Codigo  Descripeion Diferencial Ctws Us f Lb Vr Pesos | Ton
(140) 18421 -100,00 (5 1,00) {5 38.880)
(141 22AZ25 0.00 5.00 50
(142) 284208 20,00 5.20 57.778
(143) 30 O MAS (==20) 35,00 .25 512808
Codigo  Descripeion Diferencial Ctws Us / Lb Vr Pesos | Ton
{1151} TRAZH GRADE1 150,00 $1.50 558320
(1152} TRASH GRADEZ 100,00 $1.00 538880
(1153} TRASH GRADE 3 50,00 5.50 510440
(1154} TRASH GRACDE 4 0.00 5,00 50
(1185) TRASH GRACES -150,00 5 1,50) {5 58.320)
(1158} TRASH GRADES -250,00 5 2.50) {5 97.200)
(1157} TRASH GRACET -350,00 5 3,50) (% 138.080)
(1158) TRASH GRADE & 450,00 (5 4.50) (5 174.060)

Fuente: Diagonal.

37




Anexo C Contrato futuro.

allenberg cottonco.

P.O BOX 3254, CORDOVA, TN J8088-3254
7255 GOODLETT FARMS PARKWAY, CORDOVA, TN 38016
901 383-5000

RAW COTTON SALES CONTRACT
WE HAVE THIS DAY SOLD TO YOU AS FOLLOWS:

SELLER'S REF.: 372870 DATE: FEBRUARY 02, 2010

BUYER: DIAGONAL
CLLE 52 NO 47-42
MEDELLIN
COLOMBIA

GROWTH AND QUALITY:

1.S. UPLAND BALED COTTON. AMERICAN RAW COTTON. TEXAS GROWTH, 2009/2010/2011 CROP
YEAR, GOVERNMENT CLASS 51, 42-5 STAPLE 33 AND LONGER(WITH LEVEL 1 BARK)., MICRONAIRE:
3.0-4.8 NCL (3.5 AVERAGE), 27 MINIMUM (28 AVERAGE) GRAMS PER TEX, T8% MINIMUM UNIFORMITY

QUANTITY: 20000 BALES (ABOUT 10,000,000 LBS)

3 % VARIATION IN WEIGHT ALLOWED

WEIGHT BASIS: GIN WEIGHTS

PRICE: 225 ON JULY 2010 ICE FUTURES U.5.

TERMS: CIF (COST, INSURANCE AND FREIGHT)} TURBO
SHIPMENT: JUNE! JULY/ AUGUST/ SEPTEMBER 2010 EQUALLY
DESTINATION: COLOMBIA

FREIGHT BASIS: FREIGHT FINAL

REIMBURSEMENT: PAYMENT AGAINST SCANNED COPIES OF SHIFPING DOCUMENTS.
PAYMENT BY WIRE TRANSFER IN U.S. DOLLARS AT BUYER'S EXPENSE. WIRE
TRANSFER TO BE MADE TO REGIONS BANK, 6200 POPLAR AVENUE, MEMPHIS,
TM 38119, FEDERAL RESERVE ABA NO. 062000018(SWIFT: UPNBUS44),
BENEFICIARY - ALLENBERG COTTON CO., CORDOVA, TENNESSEE, US A, FOR
FURTHER CREDIT TQ: ACCOUNT NO. BO00063030. PLEASE ALWAYS QUOTE
OUR CONTRACT NUMBER AND INVOICE NUMBER.

INSURANCE: 1 (A) PAGE 2

RULES APPLICABLE: INTERNATIONAL COTTON ASSOCIATION
ARBITRATION APPLICABLE: [INTERNATIONAL COTTON ASSOCIATION
SPECIAL TERMS

-

Buyer

USDA GOVERNMENT CLASS FINAL AS PER NOTARIZED COMPUTER PRINTOUT
QUALITY GRADE AVERAGE 41 AMD BETTER

MAXIMUM 50% MICRONAIRE 3,03 4, SPREAD AS EVENLY AS POSSIBLE THROUGHDUT SHIPMENTS, WITH A MAXIMUM OF 25% OF 3.06.1
ALLOWED, BALANCE TO BE 3.2-3.4 UP TO THE STIPULATED MAXIMUM OF 50%

ORIGINAL GIN WEIGHTS FINAL. IF AVAILABLE, OR ORIGINAL WAREHOUSE WEIGHTS FINAL
ONCE SWAP TO NEW CROP YEAR, CANNOT SWAP BACK

IR g

Fuente: Coltjer.
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