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RESUMEN

La realizacion de esta investigacion tiene como objetivo realizar un analisis a
los instrumentos financieros que se ofrecen a través del escenario de la Bolsa
Nacional Agropecuaria. Conocer su mecanismo de operacion, identificar las
ventajas y las oportunidades que adquieren al vincularse al escenario de la
BNA; asi como analizar el comportamiento de estas herramientas de
financiacion (Contratos Porcicolas a Término (CPT), Contratos Avicolas a
Término (CAT), Contratos Ganaderos a Término (CGT) y Operaciones REPO
sobre CDM) durante el periodo comprendido entre el afio 2003 al 2007.

Palabras Clave: Instrumentos Financieros, Agropecuario, Bolsa de Productos



SUMMARY

The making of this research has as objective, make the analysis of the financial
instruments offered by the National Agribusiness Stock Exchange (BNA) as:
Commodity Deposit Certificate Repo’s and Fixed Term Contracts (Poultry Fixed
Term Contracts —CAT-, Livestock Fixed Term Contract —CGT- or Pig Fixed
Term Contracts —CPT-) Know about them, how they operate, who access to this
kind of tools, profits and disadvantages and their behavior across the time
(2003 — 2007).

Key Words: Financial Instruments, Farming, Agriculture Stock Exchange



INTRODUCCION

La Bolsa Nacional Agropecuaria ha emprendido en los ultimos afios la tarea de
disefiar y adecuar instrumentos alternativos de financiacidn, con el objeto de
acercar a las diferentes actividades productivas, herramientas de financiacion
adicionales a las fuentes de crédito tradicionales; alternativas que se
caracterizan por ser menos costosas y mas agiles; en la cual la produccion e
inventarios se constituyen en garantia de crédito.

La Bolsa Nacional Agropecuaria ha encontrado en el mecanismo de
financiamiento como los Repos y los Contratos a Término una interesante
alternativa de financiamiento para las actividades agricolas y pecuarias, dado
qgue la sofisticaciéon del mecanismo adoptado en Colombia ha llamado la
atencion de numerosos inversionistas del sector privado.

Durante el desarrollo de la Bolsa Nacional Agropecuaria en cuanto a la
necesidad por cubrir los diferentes requerimientos de los gremios pecuarios y
agroindustriales del pais, se encontr6 que la mayor dificultad para el progreso
de sus actividades productivas es la falta de capital para el apalancamiento.

De acuerdo con este fendmeno, la Bolsa incentiva el desarrollo de productos
financieros que le permitan a los agroindustriales y productores del sector
pecuario obtener financiacion flexible a través de los certificados de
almacenamiento que los Almacenes Generales de Deposito (AGD) expiden
sobre un plazo de almacenamiento de mercancias para el caso de los
agroindustriales y contratos a término para los subsectores pecuarios; y fue
entonces cuando surgieron las figuras de Repo Sobre Certificado de Depdésito
de Mercancia (CDM) y las de Contrato Avicola a Término (CAT), Contrato
Porcicola a Término (CPT) y Contrato Ganadero a Término (CGT); los cuales
seran objeto de andlisis durante el desarrollo de este escrito.



1. REFERENTE AL PROBLEMA

1.1 TITULO

ANALISIS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS EMPLEADOS EN LAS
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO DE LA BOLSA NACIONAL
AGROPECUARIA.

1.2 PROBLEMA Y JUSTIFICACION

Frente a un futuro cada dia mas incierto de un sector altamente afectado por
los cambios actuales del mercado mundial, implica que los diferentes actores
participes de las cadenas productivas tengan que redisefiar algunos de los
procesos Yy actividades, que les permita alcanzar un mayor nivel competitivo. El
manejo del capital juega un papel importante dentro de esta etapa de
adaptacion al medio; su apropiada gestion, permitirA acceder a nuevas
tecnologias y desarrollos empresariales que los lleven a lograr el nivel 6ptimo
de competencia.

El evidente desconocimiento por parte de los productores del sector acerca del
manejo y hasta la existencia de este tipo de herramienta de financiaciéon como
lo son los instrumentos financieros' ofrecidos por la Bolsa Nacional
Agropecuaria (BNA) hace necesaria que su difusién sea inmediata, de manera
que se le proporcione al productor la informacion necesaria acerca de su
funcionamiento, ventajas y oportunidades que se obtienen al tomar esta opcion
como facilitador de liquidez para el productor nacional.

La aparicion de instrumentos financieros que faciliten el movimiento de capital
hacia el sector agricola y pecuario es de gran importancia, ya que de esta
manera se logra que el productor tenga medios distintos de financiacion a los
comunmente ofrecidos por el sector financiero colombiano, que favorezcan
mas al productor en el desarrollo de sus actividades.

Estos instrumentos de financiacion resultan muy beneficiosos, evitan la
intermediacion, y permiten que nuevos inversionistas se interesen por colocar
su capital en los nuevos proyectos de inversion en los que se veran favorecidas
ambas partes.

A pesar de las ventajas que llegan a proporcionar los instrumentos financieros
los volimenes de operaciones en este tipo de herramientas no son aun tan
amplios en relacién al tamafio del sector agropecuario.

! Repo sobre CDM, Contrato Avicola a Término (CAT), Contrato Ganadero a Término (CGT) y
Contrato Porcicola a Término (CPT).
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El estudio pretende responder la siguiente pregunta:
¢, Que ventajas y oportunidades se obtienen al vincularse en el mercado bursatil

agropecuario, a través de los instrumentos financieros ofrecidos por la Bolsa
Nacional Agropecuaria?

1.3 FORMULACION DE OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo General

Analizar los instrumentos financieros empleados en el mercado abierto de la
Bolsa Nacional Agropecuaria.

1.3.2 Objetivos Especificos

e Conocer el método de operacibn de cada uno de los instrumentos
financieros empleados en el mercado abierto de la Bolsa Nacional
Agropecuaria.

e l|dentificar las bondades que presenta para los actores del mercado el
vincularse al escenario de negociacién de la Bolsa Nacional Agropecuaria.

e Identificar el comportamiento que han tenido los instrumentos financieros
durante el periodo comprendido entre el afio 2003 y 2007.

e Analizar las condiciones de financiamiento a través de la BNA frente a otras
opciones de apalancamiento.

18



2 MARCO TEORICO

2.1 LA BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA

La Bolsa Nacional Agropecuaria fue creada el 4 de agosto de 1979, empresa
que a lo largo de su existencia se ha erguido como elemento dinamizador de la
comercializacién agropecuaria en Colombia.

El 22 de enero de 1980, la bolsa efectia su primera rueda de negocios y
durante su primer afio de labores actian alrededor de 20 comisionistas, entre
personas naturales y gremios de la produccion. Actualmente cuenta con 56
puestos asignados de los cuales, 31 actuan regularmente.

Su composicion accionaria a 31 de diciembre de 2007, esta conformada de la
siguiente manera: Un 16.7% son acciones del Estado, un 81.8% del sector
privado colombiano y 1.4% del sector extranjero.

La BNA es una sociedad anénima de caracter privado del orden nacional. Su
objetivo principal es el de promover, organizar y mantener en funcionamiento
un mercado publico de productos de origen y/o destinacion agropecuaria sin la
presencia fisica de los mismos, y de documentos representativos de
subyacentes agropecuarios, en el que se garantiza a los productores
agropecuarios, agroindustriales, comerciantes y publico en general,
condiciones de transparencia, honorabilidad y seguridad.

Tiene como mision, contribuir a modernizar y capitalizar las actividades
productivas y de comercializacion de productos agropecuarios en el pais,
brindando la informacion, el escenario y los instrumentos mas adecuados e
idoneos al mercado.

Para asegurar el cumplimiento de las negociaciones, la bolsa cuenta con los
siguientes organismos de control:

e La Camara de Riesgo Central de Contraparte: Es la entidad encargada de
asegurar y garantizar el cumplimiento de las operaciones de mercado
abierto que se realicen a través de la Bolsa Nacional Agropecuaria, gracias
al diseflo y administracion de un eficiente sistema de garantias,
convirtiéndose de esta forma en el comprador para todos los vendedores y
el vendedor para todos los compradores. En caso de un incumplimiento, la
Camara asume las obligaciones de la parte incumplida respaldando la
negociacion sea de entrega del producto o de pago del mismo.

La camara tiene como principales funciones:
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v' Administrar y controlar las garantias de todas las operaciones que se
realicen por medio del mercado abierto de la bolsa.

v Establecer los mecanismos necesarios para asegurar el cumplimiento de
las operaciones de mercado abierto que se realicen por medio de la bolsa.

v Liquidar y finiquitar las mismas, al administrar los recursos que sean
necesarios para garantizar su liquidez.

e Un comité de Vigilancia: es un 6rgano de control de la Bolsa encargado de
conocer y decidir sobre la contravencion de las normas que regulan la
conducta de los miembros de la bolsa y de imponer las sanciones a que
hubiere lugar, de acuerdo con el reglamento de la bolsa.

e Un Grupo Técnico: es el grupo encargado de determinar las normas y la
calidad de los productos que se transan en bolsa a solicitud de las partes. El
servicio de seguimiento y analisis de la calidad de los productos se hace
extensivo a productores industriales y comercializadores del sector
agropecuario. Para ello cuenta con el personal suficiente, con el
entrenamiento y la experiencia, que garantizan la evaluacion de los
resultados. El grupo técnico presta los siguientes servicios:

Inspeccion de lotes y muestreo

Supervision y seguimiento a mercancias

Asesorias técnicas

Certificados de calidad sobre muestras recibidas

Supervision y manejo de los incentivos otorgados por el gobierno
nacional a productores y comercializadores del sector
agropecuario

ASANENENAN

e Un Centro de Conciliacién, Amigable Composiciéon y Arbitraje: es el
organismo encargado de procurar que las controversias que se produzcan
en desarrollo de las negociaciones que se realicen en bolsa, se solucionen
mediante los mecanismos de la conciliacién, la amigable composicién o el
arbitraje.

e Un Comité de Precios y Mercados: Encargado de certificar para cada rueda,
el precio de mercado de los productos para efectos de ajuste de garantias o
negociaciones que se realicen con precio a fijar.

e Por ultimo, un Comité de Estandarizacion: Encargado de asesorar a la Junta
Directiva de la bolsa en el establecimiento de normas y procedimientos
adecuados que permitan garantizar el estricto cumplimiento de las
negociaciones que se realizan en bolsa.
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2.2 COMO OPERA LA BNA

De acuerdo con el disefio operativo de la bolsa, toda operacién comercial que
en ella se ejecute tiene que realizarse, por intermedio de una firma
comisionista, debidamente autorizada por la Bolsa para realizar esta labor.

Lo primero que se debe de hacer por parte del cliente interesado para realizar
un negociacion en la Bolsa es entrar en contacto con la firma comisionista, y
solicitarle que lo represente en la compra, venta, financiacién o inversion que
se desea realizar; después de analizada la modalidad de negociacion y
aceptada, la dos partes deben elaborar un mandato de representacion que es
un contrato en el que se especifican los términos y condiciones del negocio.
(Ver anexo A.)

En el momento en el que se firma el mandato el cliente se compromete a dar
cumplimiento a las condiciones del negocio y por su parte la firma comisionista
se compromete a ejecutar la operacién en el escenario de la bolsa en el
momento que se indique su mandante. (Ver figura 1)

Figura 1. Diagrama operacion de la BNA

MANDANTES ::> MANDATO :> FIRMAS COMISIONISTAS

Productores
Agroindustriales
Comerciantes
Asociaciones

— _/
~—

Empresas Publicas

Empresas Privadas ORDEN Realizan operacion en BNA

Gremios
Compra

Natural - Juridica
Venta

Financiacién

Inversion
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2.3 MODALIDADES DE NEGOCIACION?

La Bolsa, cuenta con diferentes modalidades de negociacion entre las que se
encuentran las siguientes:

2.3.1 Operaciones de Pregon Electronico (OPES)

Son operaciones gue se realizan en horas y sitios diferentes a los dispuestos
por la bolsa, estas se perfeccionan a través del registro de una factura. El
beneficio que se obtiene por parte del productor es el de diferir el pago la rete-
fuente, para los productos naturales o con primer grado de procesamiento
agroindustrial de acuerdo a lo consagrado en el decreto 574 de 2002.

2.3.2 Operaciones de Mercado Abierto (OMAS)

Son operaciones que se realizan en una rueda publica® de carécter nacional
auspiciada y dirigida por la BNA, en donde los miembros comisionistas
efectlan sus operaciones comerciales, pregonando ofertas y demandas. Estas
operaciones son compensadas y liquidadas por la Camara de Riesgo Central
de Contraparte de la BNA.

2.3.2.1 Mercado de Fisicos

e Mercado de Fisicos Disponibles

Son operaciones en donde existen fisicamente los productos al momento de la
comercializacion o registro; cuyo cumplimiento en cuanto a la entrega se
efectia antes de 30 dias de celebrada la negociacién en la bolsa y el pago va
pactado con la operacion.

2 Reglamento de Funcionamiento y Operacién del Mercado Publico de la Bolsa Nacional
Agropecuaria.

* La rueda publica de negocios de la Bolsa Nacional Agropecuaria se lleva a cabo de lunes a
viernes de 9 a 11 a.m., en conexién con las oficinas regionales ubicadas en Barraquilla,
Medellin, Manizales, Ibagué y Cali.
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e Mercado de Fisicos de Entrega Futura - Forward

Son operaciones de compra y venta anticipada de productos, en donde el
comprador y el vendedor aseguran unas condiciones especificas para la
comercializacion del mismo. Se realizan sobre productos no necesariamente
disponibles, que al momento de la negociacion estdn en disponibilidad de ser
entregados en un plazo superior a 30 dias e inferior a 360.

2.3.2.2 Operaciones Financieras

Son instrumentos que tienen como objeto, ofrecer esquemas de inversion y de
financiamiento a los actores del mercado. Esta modalidad permite la actuacién
de productores y comercializadores interesados en obtener financiacion e
inversionistas interesados en obtener una rentabilidad sobre una inversion.
Esta modalidad de negociacion ofrecida por la Bolsa Nacional Agropecuaria
sera el punto de concentracion y el de analisis en el presente trabajo.
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3 INSTRUMENTOS FINANCIEROS

3.1 REPO SOBRE CERTIFICADO DE DEPOSITO DE MERCANCIA (CDM)

Un repo sobre Certificado de Depdsito de Mercancia CDM en la Bolsa Nacional
Agropecuaria se entiende por la venta hoy, de un certificado de depoésito de
mercancias, expedido por un Almacén General de Depésito (AGD), sobre un
producto o especie agroindustrial determinado, con la promesa de recompra
una vez cumplido el plazo.

Ahora bien, un CDM es un titulo en el cual se describen las caracteristicas de
la mercancia, la fecha de vencimiento del almacenamiento, el valor por unidad
de la mercancia, entre otros que le permite dirigirse al escenario de la Bolsa
Nacional Agropecuaria en el cual lo podra vender bajo unas condiciones
establecidas, que posteriormente serdn revisadas (Ver anexo B.)

3.1.1 Caracteristicas

1. Es un mercado no estandarizado por cuanto el valor del CDM a negociar
puede fluctuar libremente.

2. El plazo maximo para este tipo de operaciones es de 360 dias. Cabe aclarar
que el plazo de la negociacion es determinado por el tenedor del CDM de
acuerdo con su necesidad de liquidez.

3. Como garantia se toma un descuento minimo del 30% (o mayor segun la
volatilidad del subyacente) que se negocia del valor del CDM

4. La Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCBNA) de la BNA realiza
llamados al margen sobre las fluctuaciones del precio a fin de preservar el
cumplimiento del mismo a través de las garantias administradas por ella.

Asi, los entes que intervienen en la negociacién de un repo sobre CDM son:

e Los mandantes vendedores: Persona juridica que endosa a la Camara de
Riesgo Central de Contraparte de la BNA el CDM y se obliga a hacer la
recompra del certificado de depésito de mercancia.

e Comisionista vendedor: Sociedad comisionista que representa al emisor del

CDM en la venta de la operacion repo sobre CDM en el mercado abierto de
la BNA.
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Comisionista Comprador: Sociedad comisionista que representa al
inversionista que compra la operacion repo sobre CDM en el mercado
abierto de la BNA.

Inversionista: persona natural o juridica que invierte sus recursos en la
compra de una operacion repo sobre CDM en el mercado abierto de la
BNA, vencido el plazo de dicha operacion, recibe a cambio el capital
invertido mas los intereses correspondientes.

3.1.2 Ventajas

Es un instrumento que permite a los empresarios agroindustriales,
comerciantes o a los agricultores usar sus inventarios fisicos para obtener
capital de trabajo a bajo costo.

Ofrecer en el mercado un instrumento de renta fijja que le brinde al
inversionista excelente tasa y seguridad. El inversionista no se ve afectado
por la retefuente sobre rendimientos financieros.

Disminuir en cierta medida, la incertidumbre que, en época de cosecha,
deben enfrentar los agricultores, la agroindustria y los comerciantes, es
decir, protege sus expectativas de liquidez a través de la estabilizacion en
los precios que se da cuando se almacena el producto, y posteriormente
cuando se realiza el repo, lo que proporciona a la agroindustria y
productores un mecanismo confiable de financiacion.

La estabilizacion de precios es necesaria por cuanto el producto puede ser
subvaluado por el mercado al momento de la venta lo que ocasionaria, para
el agricultor, una perdida en su expectativa de ingresos. Asi mismo, al
establecerse el precio por parte del almacén general de depdésito, el
agricultor puede estar cediendo un margen positivo para su ingreso por
concepto de venta del producto.

Ofrecer una alternativa de financiacidén a corto y mediano plazo.

3.1.2.1 Ventajas Especificas para el Propietario del CDM

Obtiene un financiamiento de mas bajo costo que el que pudiera conseguir
en el sistema financiero, entiéndase este como bancos y demas entidades
de financiamiento.

La operacién requiere menos tramites.
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¢ No se afectan los cupos de crédito que el duefio de la mercancia tiene en
las entidades financieras, lo cual le permite ampliar sus posibilidades de
financiacion.

¢ No se paga el impuesto de timbre que afecta a los bonos de prenda.

3.1.2.2 Ventajas Especificas para el Inversionista

e Este instrumento, por estar garantizado por la Camara de Riesgo Central de
Contraparte de la BNA, genera seguridad entre los inversionistas en torno al
cumplimiento de la operacion.

e La rentabilidad que se obtiene en este tipo de inversiones es mayor que la
ofrecida por las entidades financieras.

3.1.3 Origen de las operaciones Repo sobre CDM

Las operaciones repo sobre CDM tuvieron su origen en la necesidad de
algunos sectores de la agroindustria colombiana de liquidez o simplemente de
financiamiento a corto plazo y a una menor tasa que la del mercado financiero.
O por la necesidad del gobierno de sostener la oferta, y en este sentido el
precio de algunos productos agricolas susceptibles a cambios en las
existencias disponibles en el pais.

Por ejemplo, el caso del arroz ha sido muy discutido durante los Ultimos meses
por el Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural y los gremios arroceros
colombianos debido a que las altas existencias de arroz de acuerdo a la
importacion de este producto de otros paises ha hecho que el precio sea
desfavorable para los agricultores colombianos. De acuerdo a esta situacion el
gobierno colombiano en cabeza del Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural
disefio un incentivo para el almacenamiento de arroz el cual beneficia la
actividad productiva; dicho incentivo lo que genero en la Bolsa Nacional
Agropecuaria fue un incremento del numero de operaciones de repos sobre
CDM de arroz (ya que esta hace parte de las condiciones del incentivo, ser
negociado a través del escenario de la BNA).

Sin embargo, de una forma mas disciplinada, los repos sobre CDM tienen sus
inicios de acuerdo con el reglamento de funcionamiento y operacion del
mercado publico de la Bolsa Nacional Agropecuaria aprobado por la
Superintendencia de Sociedades mediante la resolucion No. 330-1805 del 23
de septiembre de 1998 en su titulo VIII. En este reglamento se determinan los
lineamientos sobre los cuales operarian estos instrumentos:
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Caracteristicas Generales del Titulo*:

e Art. 155. Los titulos sobre los cuales se desarrollara el repo deben ser
expedidos por un almacén general de depdsito (AGD).

e Art. 156. Los productos objeto del CDM deben estar asegurados por el
almaceén general de depodsito que lo emite en cuanto a su valor de mercado, de
acuerdo a los riesgos generales a los cuales se expone el producto, por
ejemplo hurto.

e Art. 158. La tarifa de almacenamiento sera cancelada al almacén general de
depdsito por el propietario del titulo, que para el escenario de la bolsa es el
mandante vendedor.

e Art. 159. Es responsabilidad del almacén general de depdsito la fijacion del
precio del producto, con base a informacién histdrica otorgada por la Bolsa
Nacional Agropecuaria.

e Art. 160. El CDM no podra ser emitido por menos de 150 salarios minimos
mensuales legales vigentes.

e Art. 161. El precio sobre el cual se negociara el repo sobre CDM es el
resultado de aplicar el porcentaje de descuento sobre el precio de la mercancia
que se tiene de acuerdo con el CDM.

3.1.4 Flujograma operacién Repo sobre CDM

El Proceso de negociacion de este tipo de instrumento del mercado financiero
de la Bolsa Nacional Agropecuaria se representa mediante el siguiente
esquema (Ver figura 2):

* Reglamento de Funcionamiento y Operacion del Mercado Publico de la Bolsa. Titulo VIII de
septiembre 1998
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Figura 2. Flujograma operacion repo (Momento de la negociacién)

Productor - PRODUCTO AGD
Agroindustria >
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Escenario de Comercializacion

-y

CRCBNA

Administra Garantias

(através de firma comisionista)

Inversionista
CAPITAL

La empresa (mandante vendedor) a través de una firma comisionista adscrita a
la Bolsa Nacional Agropecuaria vende su CDM de un producto agroindustrial
con la obligacion de recomprarlo en la fecha de vencimiento acordada a través
de la Bolsa Nacional Agropecuaria que es el escenario de comercializacion.

La operacion se entiende realizada cuando las dos puntas, la vendedora y la
compradora, acuerdan una tasa de interés a pagar como remuneracion a la
compra temporal del titulo.

La cAmara de riesgo de la Bolsa Nacional Agropecuaria, en esta operacion
juega el papel de contraparte y administrador de garantias por cuanto es quien,
en caso de incumplimiento de alguna de las puntas, respalda la operacién. Asi,
queda claro que la cobertura del riesgo por parte de la CRCBNA se hace a
través del establecimiento de garantias de acuerdo a las caracteristicas del
instrumento que se respalda.

Cabe resaltar que la camara de riesgo también realiza una funcion muy
importante en la administracion de garantias a fin de poder respaldar la
operacion. “Llamado al margen es la exigencia que hace la camara al
comisionista y la obligacion del mismo, de ampliar el valor de la garantia basica
para que sea suficiente en consideracion al margen de variacion del precio de
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los productos, cuando por fluctuaciones en los precios la garantia béasica

resulta insuficiente. Se debe constituir el mismo dia que la camara lo solicite™.

Y en el momento del vencimiento de la operacién, se efectla la recompra que
consiste en que el propietario del CDM retorna al inversionista comprador el
capital mas los intereses pactados en la operacion, y el inversionista retorna el
CDM al mandante vendedor. (Ver figura 3):

Figura 3. Flujograma operacién repo (finalizacién de la operacién)

Comitente
Vendedor PRODUCTO

AL FINALIZAR

R EL PLAZO....
CDM
(através de firma comisionista) (através de firma
comisionista)

a

CRCBNA

Informa Cumplimiento

(através de firma comisionista)

v

Comitente
CAPITAL + Intereses Comprador

Ahora bien, los costos incluidos en estas operaciones son:

e Comisién que cobra la firma comisionista vendedora por la comercializacion
del CDM acordada de manera libre por las partes y esta determinada por el
actuar de los comisionistas y de los inversionistas, por cuanto en algunos casos
la comisién acordada debera cubrir los costos asociados a la negociacién, pero
en otros casos la comision Unicamente cubre el costo de intermediacion
asociado.

* Reglamento De La Camara De Riesgo De La Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. Articulo 2
numeral 2.1.13. L
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e Comisibn que cobra la firma comisionista compradora por la
comercializacion del CDM acordada de manera libre por las partes y con el
mismo comportamiento del cobro de comisién por parte de la firma comisionista
vendedora.

e Costo de asiento en camara y registro en bolsa que estan reguladas de
manera unilateral por las directivas de la Bolsa Nacional Agropecuaria de
acuerdo con las comunicaciones que para este fin se publiquen. Cabe aclarar
que estas tarifas son establecidas por la junta directiva de la Bolsa por cuanto
pueden variar en cualquier instante del tiempo.

En el caso en que la punta vendedora incumpla la operacién en el vencimiento,
la camara de riesgo hace efectivas las garantias y cumple con la operacién
ante la punta compradora. Asi mismo, la camara de riesgo tiene la
responsabilidad de informar a las centrales de riesgo acerca del incumplimiento
de acuerdo con el Art. 167 del reglamento de funcionamiento y operacion de la
Bolsa Nacional Agropecuaria.

Y el procedimiento interno de dicho incumplimiento sera decisioén del comité de
vigilancia de la Bolsa Nacional Agropecuaria por cuanto cada caso corresponde

a una situacion en particular y corresponde también al comportamiento de la
firma comisionista y de su mandante.

3.1.5 Ejemplo aplicado a una operaciéon Repo sobre CDM

Liguidacién repo Sobre CDM

Caracteristicas del Titulo:

Producto Café Excelso
Tasa de Descuento 30%

Valor del CDM 100.000.000
Plazo 180 dias
Tasa de Negociaciéon | 14.5%

Valor presente (VP)
(100% del valor del CDM) — (100% valor del CDM X tasa de descuento)

Valor Futuro® (VF)
VF = VP (1 + tasa’ E.A.)" (Plazo / 360)

¢ Recursos que gira el inversionista
" Tasa Efectiva Anual EA: es la tasa pactada en el negocio para el inversionista, en el escenario
de la BNA
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Costo de la Operacién
e Registro en BNA®: 0.21% anualizado ((0.21%*Plazo/360))*VF+lva
e Asiento en CRCBNA: 0.473% anualizado ((0.473%*plazo/360))*VF +lva

e Comisién®: 0.3% (0.2%*VF)+lva

Valor del CDM $ 100,000,000
Tasa de Descuento 30%
70% del CDM (Monto a Financiar)  $ 70,000,000
Numero de CDM 1
MONTO TOTAL A FINANCIAR | $ 70,000,000
COSTOS Tarifa | Tarifa + IVA | Tarifa Anualizada Monto
Registro en BNA.* Anualizado sobre el VP del CDM 0.21% 0.244% 0.1217% $ 85,208
IVA del Registro en la BNA. 16% Sobre el Registro en BNA
Asiento en CRCBNA* Anualizado sobre el VP del CDM 0.47% 0.549% 0.2740% $ 191,775
IVA del Registro en CRCBNA 16% Sobre el Registro en CRCBNA
Comision Comision libre se determina con la SCB | 0.3% 0.33% 0.33% $ 231,000
IVA sobre la comision 10% Sobre la comision.
Total Costos 0.73% $ 507,983

* tarifas a 2007

No contempla costos del AGD ni Péliza AMIT

PRODUCTOR
Tasa de interés (Tasa de Mercado de la BNA) 14.50%
Tasa periodica a 180 dias 7.00%
Valor Presente $ 65,417,704
|(—) Costos Operacion $ 64,909,720 |
|Intereses Generados $ 4,582,296 |
[ TOTAL FINANCIAMIENTO $ 64,909,720 |

® Los costos de asiento, registro y comision se liquidan sobre el Valor Futuro del contrato
° La comision es libre (se acuerda entre las partes), puede ser tarifa plena o anualizada. El IVA
de la comision es del 10%
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Figura 4. Flujo operacién repo sobre CDM de café excelso
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T
$4.582.296

3.1.6 Algunos hechos estilizados en torno a las operaciones repo

Durante el periodo del 2003 al 2007, las operaciones repo sobre CDM, han

registr

ado diferentes montos de transaccion,

lo que ha generado un

comportamiento con tendencia al alza, dadas las experiencias que se han

tenido por parte de los productores y la agroindustria al acceder a esta
herramienta de financiacion.
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Figura 5. Total operaciones repo sobre CDM 2003 - 2007
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Fuente: SIB — Bolsa Nacional Agropecuaria

En general durante el periodo comprendido entre el 2003 y el 2007 las
operaciones repo han presentado un incremento del 11.8%. Sin embargo para
el aflo 2004, el valor de operaciones repo sobre certificados de mercancia se
enmarcaron en la suma de $139.678 millones negociados registrando una
caida del 14.2% respecto de los $162.786 millones registrados en el afio
inmediatamente anterior.

Durante el afio 2005, el valor total de las operaciones repo sobre CDM,
registraron montos de negociacion por $100.453 millones, registrando una
reduccion del 28.2% respecto del 2004. El afio 2005 represento el registro de
negociaciones mas bajo durante el periodo de andlisis.

La caida estuvo marcada por las operaciones de repo sobre CDM de arroz
cascara el cual se fundamento en:

e La baja produccion de la cosecha nacional de arroz paddy, que redujeron el
monto de las necesidades de financiamiento por parte de los molineros o
agroindustriales del arroz.

e EIl surgimiento de fuentes de financiamiento alternas, con lineas menos
costosas.

e La reestructuracion de pasivos con linea FINAGRO, que postergaron las
necesidades de financiamiento de los agroindustriales del arroz.
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Luego de presentar esta fuerte reduccion, para el afilo 2006 las operaciones
repo ascienden a la suma de $181.402 millones, registrando un crecimiento del
80.6% con respecto al afio 2005; este incremento basicamente se explico en
las operaciones repo sobre lamina de tabaco y café excelso, las cuales
arrojaron operaciones por $46.444 millones y $39.049 millones negociados
respectivamente.

Para el afio 2007 se registraron operaciones por un valor de $182.744 millones
representando un incremento del 0.74% frente a lo negociado en el afio
inmediatamente anterior, cifra destacable ya que es la mas alta registrada
durante los ultimos nueve afnos.

Dentro de los subyacentes transados bajo la operacion repo, se encuentran las
operaciones sobre arroz cascara, lamina de tabaco, café pergamino, resina de
polipropileno, café pasilla, semilla de arroz, maiz blanco nacional, leche en
polvo entera nacional, café excelso, fibra de algodon en transformacion, fibra
de algodon, trigo importado, maiz amarillo nacional, maiz amarillo importado,
café consumo y urea importada entre otros.

Figura 6. Participacion por producto en operaciones repo 2006 - 2007
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Fuente: SIB — Bolsa Nacional Agropecuaria

Adicionalmente, como mas adelante se demostrara los repos mas transados en
cuanto numero de operaciones en la Bolsa Nacional Agropecuaria son los de
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arroz cascara, fibra de algodon en transformacion, café pergamino, fibra de
algoddn, lamina de tabaco, entre otros.

Se realiz6 un andlisis inicial de las operaciones repo realizadas por la Bolsa
Nacional Agropecuaria desde el 2003 hasta el 2007 con lo cual se
determinaron los dos productos financieros de repo sobre CDM mas transados.

De acuerdo al analisis, se encontré que los dos productos financieros de repo
sobre CDM mas transados en la Bolsa Nacional Agropecuaria durante el
periodo han sido el repo de arroz cascara y el repo de fibra de algodén en
transformacion. Por lo cual son los dos productos en los que se priorizara el
andlisis a realizar.

Figura 7. Namero de operaciones repo por producto 2003 - 2007
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Fuente: SIB — Bolsa Nacional Agropecuaria

3.1.6.1 Repo de arroz cascara.

Este producto posee la estructura general de los repos a través del subyacente
arroz cascara. En este producto financiero la estructura de garantias que posee
la camara de riesgo de la BNA esta respaldada por el articulo 10 de su
reglamento, y consiste en:

1. Garantias basicas.
2. Garantia de crédito.
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3. Llamado al margen
4. Fondo de garantias

Las garantias basicas son las que regulan el mercado financiero de la bolsa y
estan calculadas en términos de la volatilidad del precio del subyacente.

La garantia de crédito es, segun el reglamento de la camara de riesgo de la
Bolsa Nacional Agropecuaria, aquella que se constituye con la finalidad de
cubrir el riesgo de pago o de entrega en los casos en los que se otorgue
crédito. Esta garantia se constituira por el 100% del valor de la negociacion, y
debera estar constituida el mismo dia de la negociacion antes de que se cierren
las operaciones de la camara.

El llamado al margen es una garantia adicional que se constituye cuando
cambios en el precio no compensan la garantia basica de la operacion.

El fondo de garantias se cre0 con la finalidad de preservar el cumplimiento de
las operaciones asentadas en la camara, con lo cual administran las garantias
y determinan si son suficientes o si se requieren adicionales para garantizar el
cumplimiento de las operaciones y en este sentido crear un ambiente de
tranquilidad para los inversionistas en torno a la transparencia y
responsabilidad de la bolsa en el cumplimiento de las operaciones.

El certificado de deposito de mercancias esta representado en arroz cascara.
En el titulo se encuentran las caracteristicas del producto almacenado, ademas
de los riesgos implicitos en su almacenamiento y las coberturas de los mismos
por parte del almacén general de depadsito.

3.1.6.2 Repo de fibra de algodon.

En principio las operaciones repo fueron constituidas para productos agricolas,
pero la baja rotacién de inventarios y la alta necesidad de capital de trabajo del
sector agroindustrial, con productos almacenados con procesos de
transformacion hicieron que la Bolsa Nacional Agropecuaria estructurara un
repo sobre productos en transformacion que le diera a este subsector liquidez
durante el periodo de transformacion de sus productos.

Aunque este tipo de subyacente es mas riesgoso por cuanto el producto no
solo se almacena, sino que durante este periodo sufre cambios, en los cuales
puede ocurrir un dafio total o parcial del producto. En este sentido, la camara
de riesgo diseid0 una estructura de garantias mas amplias a las de los
productos agricolas como el arroz, las cuales consisten en garantias
adicionales en términos de los diferenciales de precios del producto durante su
proceso.
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Las operaciones realizadas de estos dos subyacentes para el periodo de
andlisis han presentado un comportamiento que inicialmente nos conduce a
afirmar ciclos de comportamiento del volumen de negociaciones.

Figura 8. Comportamiento de las operaciones repo de fibra de algodén en
transformacion y arroz cascara
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Fuente: SIB — Bolsa Nacional Agropecuaria

Las negociaciones de repo de arroz cascara son superiores a las operaciones
de repo de fibra de algoddn, aunque es curioso para algunos periodos observar
que son mayores las operaciones de fibra de algodon en transformacion que
las de arroz, debidas estas quiza, a los incentivos de almacenamiento que
otorga el gobierno nacional.

Aunque la tendencia, en la evolucion del numero de transacciones que se
realizan en la Bolsa Nacional Agropecuaria de estos productos es acorde con
el comportamiento desarrollado por cada uno, los repos de arroz cascara
presentan una tendencia leve a la baja, mientras que los repos de fibra de
algoddn en transformacion tienen una leve tendencia al alza. Cabe aclarar que
para algunos periodos especiales del afio el nimero de operaciones de cada
uno de los productos presenta incrementos significativos, en principio se
pensaria que esto esta asociado a la estacionalidad de produccion lo cual se
refleja en el nUmero de operaciones de estos productos financieros.

Ahora bien, el volumen aproximado transado de arroz en el periodo de andlisis
es de 17.176.565 kilos, mientras que el volumen transado de fibra de algodon
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en transformacion ha sido de 3.836.662 kilos. Lo anterior indica que aunque las
operaciones de fibra de algodén ocupan el segundo lugar en el nimero de
transacciones de operaciones financieras de la Bolsa Nacional Agropecuaria, el
volumen de transaccion se concentra basicamente en repos de arroz, ademas
que su comportamiento presenta ciclos de crecimiento durante periodos
especificos del afio. Sin embargo, el volumen transado de arroz cascara ha
venido en disminucion en lo corrido del periodo de analisis, al mismo tiempo
que la fibra de algoddn en transformacion, por lo que los ciclos de incremento
de operaciones son menos pronunciados.

Figura 9. Comportamiento de volumen transado en operaciones repo de fibra de algodén
en transformacion y arroz cascara.
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En cuanto a los precios de estos productos, la fibra de algodén en
transformacion tiene un precio superior al del arroz cascara debido al proceso
que implica su almacenamiento, sin embargo experimenté un periodo de
crecimiento acelerado de los mismos en 2003 aunque para el 2004 y 2005 los
precios bajaron. En cuanto al precio del arroz se puede ver una tendencia
constante durante el periodo, posiblemente debido al volumen transado.
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Figura 10. Comportamiento de precios fibra de algodén en transformaciéon y arroz
céscara.
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Las tasas de interés en general para este instrumento de financiacion, han
presentado una volatilidad mensual del 7.12% durante los afios 2006 y 2007,
cambios que se explican basicamente por el comportamiento del mercado, en
el que variables como la oferta de los titulos (para este caso en especifico
repos) gue en momentos no llegan a existir muchos; asi como la demanda de
los mismos, que en momentos los potenciales inversionistas prefieren invertir
su capital en otras modalidades de inversion, que de igual manera generan
atractivas rentabilidades al mercado.
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Figura 11. Comportamiento tasas de financiacion en operaciones repo sobre CDM
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Fuente: SIB — Bolsa Nacional Agropecuaria

De esta manera podemos observar que esta modalidad de financiamiento
representa gran importancia para los productores y la agroindustria, de modo
gue se puede obtener de manera agil financiamiento sobre los inventarios que
se poseen, permitiendo que se genere liquidez durante el desarrollo de las
actividades propias del sector. De otro lado se hace necesario impulsar aun
mas este tipo de herramientas que se han venido desarrollando en el mercado
bursatil, en procura de hacer mas atractiva y rentable la vinculacion de
capitales privados a la financiacioén de las actividades productivas.
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4 CONTRATOS A TERMINO (CAT, CPT, CGT)

4.1 ORIGEN DE LOS CONTRATOS A TERMINO

En la dltima década el sector avicola colombiano ha experimentando un gran
crecimiento en cuanto a volumenes de produccién logrando crecimientos del
68% en huevos y 83% en pollo; este crecimiento ha generado la necesidad de
imprimirle mas eficiencia y dinamismo a esta actividad en lo pertinente a la
comercializacion de los productos resultantes de la ejecucién de esta actividad.

Por su parte el sector porcicola durante los ultimos 15 afios, ha realizado un
importante esfuerzo para el desarrollo de la productividad de esta industria,
buscando mejorar la competitividad en la cadena productiva con miras a
fortalecer su participacion en el mercado interno y crear opciones en el
mercado externo de proteina animal. Esto se ha visto reflejado en los avances,
en la tecnificacion de las explotaciones porcicolas y en el mejoramiento de los
parametros productivos, dando como resultado un producto de excelente
calidad.

La ganaderia bovina, en nuestro pais cuenta con 23,5 millones de cabezas, lo
cual le permite figurar entre los primeros 15 en el planeta por tamafno de hato;
las 3.930.000 cabezas sacrificadas en 2006, equivalentes a 843.000 toneladas
en canal, lo ubican en similar posicion en términos de produccion de carne. En
lo que a leche se refiere, los 6.144 millones de litros producidos durante 2006,
le permiten hacer parte del grupo de los 25 principales paises productores.

Aun asi Colombia no tiene las limitaciones que exhiben hoy algunos de los
principales productores y, por el contrario, posee las ventajas comparativas
necesarias para acceder a los mercados internacionales, con una adecuada
combinacion de productos con alto valor agregado y carnes estandarizadas. La
recomposicion del sector ganadero a nivel mundial permite vislumbrar grandes
oportunidades para Colombia, en la medida en que tiene alto potencial de
desarrollo agricola por estar ubicado en la franja tropical del planeta.

Si bien es clara la necesidad por parte de los subsectores de enfrentar nuevos
retos y aprovechar las ventajas que permitan expandir las fronteras y lograr
penetrar en un mercado altamente competitivo, dentro de estos logros juega un
papel muy importante el capital de trabajo, es ahi donde la Bolsa Nacional
Agropecuaria teniendo en cuenta esta situacion, se empefio en construir una
opcion de financiamiento que tomara como ejes la operacion forward y la
cesion de derechos al pago sobre las mismas.

De esta forma surgen los contratos a término para el subsector avicola,

porcicola y bovino, que de acuerdo con el reglamento de funcionamiento y
operacion del mercado publico de la Bolsa Nacional Agropecuaria aprobado

41



por la Superintendencia de Sociedades, reglamenté los lineamientos sobre los
cuales operarian estos instrumentos. Instrumentos que llevan por nombre:
Contratos Avicolas a Término (CAT), Contratos Porcicolas a Término (CPT) y
Contratos Ganaderos a Término (CGT), los cuales se explican a continuacion.

En general los contratos a término son contratos estandarizados en cuanto a
cantidad de producto y plazo para la recompra del mismo, que fueron
disefiados exclusivamente para el sector pecuario; permitiendo a avicultores,
porcicultores y ganaderos obtener recursos para el desarrollo de sus
actividades, a costos competitivos del mercado. A través de un contrato a
término se establece la venta de los cerdos, aves, o ganado con pacto de
recomprarlos y el compromiso de la custodia y engorde de los mismos.

Asi, los entes que intervienen en la negociacion de contratos a término son:

e Los mandantes vendedores: Persona juridica que endosa a la Camara de
Riesgo Central de Contraparte de la BNA el contrato y se obliga a hacer la
recompra del mismo.

e Comisionista vendedor: Sociedad comisionista que representa al emisor del
contrato en la venta de la operacién en el mercado abierto de la BNA.

e Comisionista comprador: Sociedad comisionista que representa al
inversionista que compra el contrato en el mercado abierto de la BNA.

e Inversionista: persona natural o juridica que invierte sus recursos en la
compra del contrato en el mercado abierto de la BNA, vencido el plazo de
dicha operacion, recibe a cambio el capital invertido mas los intereses
correspondientes.

4.2 Ventajas

e Son instrumentos que permite a los productores del sector pecuario usar
sus actividades de producciéon y ceder los derechos al pago para obtener
capital de trabajo a bajo costo.

e Ofrecer en el mercado un instrumento de renta fija que le brinde al
inversionista excelente tasa y seguridad. El inversionista no se ve afectado
por la rete-fuente sobre rendimientos financieros.

e Ofrecer una alternativa de financiacion a corto y mediano plazo.
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4.2.1 Ventajas especificas para el productor

e Obtiene un financiamiento de bajo costo que el que pudiera conseguir en el
sistema financiero, entiéndase este como bancos y demas entidades de
financiamiento, colocando como garantia sus animales.

e La operacion es agil y requiere menos tramites.

¢ No se afectan los cupos de crédito que el productor duefio de los animales
tiene en las entidades financieras, lo cual le permite ampliar sus
posibilidades de financiacion.

4.2.2 Ventajas especificas para el inversionista

e Este instrumento, por estar garantizado por la Camara de Riesgo Central
de Contraparte de la BNA, genera seguridad entre los inversionistas en
torno al cumplimiento de la operacion.

e La rentabilidad que se obtiene en este tipo de inversiones es mayor que la
ofrecida por las entidades financieras.

4.3 CONTRATOS AVICOLAS A TERMINO — CATY

Es un negocio juridico celebrado en el mercado abierto de la BNA, que tiene
por objeto la venta con pacto de recompra de pollos de un dia y el servicio de
custodia y engorde del mismo. La venta que implica la celebracion de un CAT,
tiene por objeto la transferencia de dominio de 20.000 pollos de un dia del
vendedor al comprador. Los pollos son entregados a ordenes del comprador,
en los galpones que fije el mandante vendedor luego de celebrado el negocio
en el mercado abierto de la BNA.

El vendedor el dia previsto para la entrega, envia comunicacion escrita a la
Cémara de Riesgo de la BNA, indicando el nimero de pollos entregados, el
lugar de la entrega y la manifestacion expresa suscrita por el vendedor de que
los mismos se encuentran a disposicién del comprador.

El pacto de recompra debe ser ejercido por el vendedor, a los 90 dias de
celebrado el negocio por un valor equivalente al 80% del valor total del
contrato.

19 Resoluciéon N° 09 de 2002, Por medio de la cual la Junta Directiva de la Camara de Riesgo
de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. reglamenta la operacion de Contratos Avicolas a
Término (CAT) en el mercado abierto de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.

43



El vendedor se compromete directamente a prestar el servicio de custodia y el
engorde del pollo de 1 dia, hasta el momento del vencimiento del plazo de la
operacion. El servicio consiste en el cuidado de los pollos en su calidad y
cantidad y el engorde de los mismos, con la utilizacién de los medios idoneos
tanto técnicos, alimenticios y de salubridad que les permitan alcanzar las
condiciones sanitarias y técnicas de entrega del pollo en pie para su sacrificio,
con un rango de peso entre 1.950 y 2.100 gramos. (Ver anexo C.)

Figura 12. Flujo operacidn contrato avicola a término
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4.4 CONTRATOS PORCICOLAS A TERMINO — CPT"

Es el negocio juridico celebrado en el mercado abierto de la BNA, que tiene por
objeto la venta con pacto de recompra de cerdos en pie y la prestacion del
servicio de custodia y engorde del mismo.

Solo se pueden hacer contratos CPT para cerdos de levante con destino a
ceba. La venta tiene por objeto la transferencia de dominio de 100 cerdos en
pie del vendedor al comprador, con un peso entre 20 y 22 kilos, y por el valor
que para el efecto fije el departamento técnico de la BNA para la semana de
celebracion del contrato.

Los cerdos son entregados a érdenes del mandante comprador, en el predio
que fije el vendedor en el mandato de venta a los 50 dias de celebrado el
negocio en el mercado abierto de la BNA.

1 Resolucién N° 18 de 2002, Por medio de la cual la Junta Directiva de la Camara de Riesgo
de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. reglamenta la operacion de Contratos Porcicolas a
Término (CPT) en el mercado abierto de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.
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El comisionista vendedor el dia de la entrega, envia comunicacién escrita a la
camara de riesgo de la BNA, en donde indique el numero de cerdos
entregados, lugar de entrega y la manifestacion que los mismos se encuentran
a disposicion del comprador.

El pacto de recompra debe ser ejercido por el vendedor a los 135 dias de
celebrado el negocio por un valor maximo del 70% del valor total del contrato.

La custodia y engorde de los cerdos, es el servicio que el vendedor se
compromete a prestar directamente o por interpuesta persona por un término
de 105 dias contados desde la fecha prevista para la entrega en el predio que
se haya designado. El servicio consiste en el cuidado de los cerdos, hasta la
culpa leve en su calidad y cantidad y el engorde de los mismos, con la
utilizacién de los medios técnicos, alimenticios y de salubridad para alcanzar
las condiciones sanitarias y técnicas de entrega de los cerdos con un rango de
peso entre 95y 100 kilos en el plazo. (Ver anexo D.)

Figura 13. Flujo operacidn contrato porcicola a término

Operacion en

BNA porcicultor Una vez ejecutada la
recibe 70% garantia, CRCBNA
menos interés entrega al porcicultor

. hasta el 30 % restante del
Inicia proceso de

b Se efectlia recompra valor del CPT
ceba de los cerdos gordos
aptos para sacrificio

Dia1l Dia 50 Dia 135 J Dia 155 Dia 170
— )
Y
F_|na||_z’a el contrato y CRCBNA recoge los CRCBNA tlgne 15 dias
obligacion del comprador cerdos para ejecutar

garantias si hay
incumplimiento

— _/
V

EN CASO DE
INCUMPLIMIENTO

4.5 CONTRATOS GANADEROS A TERMINO — CGT*

Es un instrumento financiero que se celebra en el mercado abierto de la BNA,
el cual tiene por objeto ofrecer al sector ganadero una alternativa de
financiacion atractiva que se ajuste a las necesidades de dicho sector, para

12 Resoluciéon N° 14 de 2002, Por medio de la cual la Junta Directiva de la Camara de Riesgo
de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. reglamenta la operacion de Contratos Ganaderos a
Término (CGT) en el mercado abierto de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.
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obtener capital de trabajo sobre hasta el 80% del valor proyectado del ganado
objeto del contrato.

Los contratos ganaderos a término (CGT) transados en el mercado abierto de
la BNA pueden incluir:

. Ganado macho de levante con ciclos de 180 y de 270 dias o,
. Ceba de hembras con ciclos biolégicos de 90 y de 120 dias o,
. Ceba confinada con ciclos de 90 y de 120 dias o,

Cualquier otra operaciéon que impliqgue la estructuracion de un CGT sobre
ganado en pie equivalente a 5.000 Kilogramos, elementos esenciales para la
conformacion de esta modalidad contractual. (Ver anexo E.)

Figura 14. Flujo operacion contrato ganadero a término
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Tabla 1. Resumen caracteristicas de los contratos a término

TIPO DE CONTRATO A CANTIDAD DE ANIMALES POR PLAZO DE RECOMPRA O
TERMINO CONTRATO Y CARACTERISTICAS PLAZO DE FINANCIACION
CAT
C(')ntr'ato Avicola a 20.000 pollitos de un dia 90 dias
Término
CPT
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Contrato Porcicola a 100 cerdos entre 20y 22 kilos 135 dias
Término

CGT

90,120,150,
Contrato Ganadero a 5.000 kilos de Ganado en pie 180,210,240,270,300y 360
Término dias

4.6 Flujograma operacion Contratos a Término

El Proceso de negociacion de este tipo de instrumentos del mercado financiero
de la Bolsa Nacional Agropecuaria se representa mediante el siguiente
esquema (Ver figura 15):

Figura 15. Flujograma operacidn contratos a término (momento de la negociacion)
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El productor (avicultor, porcicultor o ganadero) a través de una firma
comisionista adscrita a la bolsa vende animales mas el servicio de custodia y
engorde de los mismos con la obligacion de recomprarlos en la fecha que se
haya acordado en la negociacion cerrada en el mercado abierto de la BNA.

La operacion se entiende realizada cuando las dos puntas, la vendedora y la

compradora, acuerdan una tasa de interés a pagar como remuneracion a la
compra temporal de los animales y el servicio de custodia y engorde. De esta
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manera el inversionista representado por una firma comisionista quien en la
operacion hace las veces del comprador del titulo, entrega a la punta
vendedora (productor vendedor) un porcentaje del valor del contrato a término
menos el valor de los intereses.

La camara de riesgo de la Bolsa Nacional Agropecuaria, en esta operacion
como en las demas que asi sean determinadas por las puntas negociadoras,
juega el papel de contraparte y administrador de garantias por cuanto es quien,
en caso de incumplimiento de alguna de las puntas, respalda la operacion. Asi,
gueda claro que la cobertura del riesgo por parte de la CRCBNA se hace a
través del establecimiento de garantias de acuerdo a las caracteristicas del
instrumento que se respalda.

Llegado el momento en que se vence el plazo de cumplimiento de la operacion
se efectia la recompra, que consiste en que el propietario del contrato a
término retorna al inversionista comprador el porcentaje del valor de contrato
de la operacion, y el inversionista informa del cumplimiento a la camara de
riesgo quien procedera a liberar garantias. (Ver figura 16)

Figura 16. Flujograma operacidn contratos a término (finalizacién de la operacion)
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Ahora bien, los costos incluidos en estas operaciones son:

e Comisién que cobra la firma comisionista vendedora por la comercializacion
del contrato a término, acordada de manera libre por las partes y esta
determinada por el actuar de los comisionistas y de los inversionistas, por
cuanto en algunos casos la comisién acordada debera cubrir los costos
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asociados a la negociacion, pero en otros casos la comisién Gnicamente
cubre el costo de intermediacion asociado.

Comisibn que cobra la firma comisionista compradora por la
comercializacién del contrato a término, acordada de manera libre por las
partes y con el mismo comportamiento del cobro de comision por parte de la
firma comisionista vendedora.

Costo de asiento en camara y registro en bolsa que estan reguladas de
manera unilateral por las directivas de la Bolsa Nacional Agropecuaria de
acuerdo con las comunicaciones que para este fin se publiquen.

4.7 Ejemplo aplicado operacion Contratos a Término

Liquidacion Contrato Avicola a Término (CAT)

Caracteristicas del titulo:

Tipo de Contrato CAT

Numero de Contratos 1 (20.000 pollitos de un dia)
Tasa de Descuento 20%

Precio pollo un dia 850 c/u

Precio pollo custodiay engorde | 5.400 c/u

Valor custodia y engorde (5400 - 850) = 4.550 c/u
Plazo 90 dias

Tasa de Negociacion 13.9%

Valor Futuro®® (VF)
(100% del valor del contrato) — (100% valor del contrato X tasa de descuento)

Valor Presente' (VP)
VP=VF / (1 + tasa™ E.A.)" (Plazo / 360)

Costo de la Operacién

Registro en BNA': 0.21% anualizado ((0.21%*Plazo/360))*VF+lva
Asiento en CRCBNA: 0.315% anualizado ((0.315%*plazo/360))*VF +Iva

Comisién'’: 0.2% (0.2%*VF)+lva

¥ valor Futuro: es decir el valor de los pollos de un dia + custodia y engorde

1 Recursos que gira el inversionista

> Tasa Efectiva Anual EA: es la tasa pactada en el negocio para el inversionista, en el
escenario de la BNA

'8 Los costos de asiento, registro y comision se liquidan sobre el valor futuro del contrato
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e Fag™: (81.5%*VF)*(1.55*plazo+30/360)+Iva

Cantidad de animales en el contrato 20,000
Precio del Pollo Gordo $ 5,400
Valor del contrato $ 108,000,000
Tasa de Descuento 20%
80% del CAT (Monto a Financiar) $ 86,400,000
NdUmero de contratos 1
MONTO TOTAL A FINANCIAR ‘ $ 86,400,000
COSTOS Tarifa | Tarifa + IVA | Tarifa Anualizada Monto
Registro en BNA. Anualizado sobre el 80% del CAT 0.21% 0.244% 0.0608% $ 52,570
IVA del Registro en la BNA. 16% Sobre el Registro en BNA
Asiento en CRCBNA Anualizado sobre el 80% del CAT 0.32% 0.365% 0.0912% $ 78,818
IVA del Registro en CRCBNA  16% Sobre el Registro en CRCBNA
Comisiéon Comision libre se determina con la SCB 0.2% 0.22% 0.22% $ 190,080
IVA sobre la comision 10% Sobre la comision.
Total Costos 0.37% | $ 321,468 |
PRODUCTOR (AVICULTOR)
Tasa de interés (Tasa de Mercado de la BNA) 13.90%
Tasa periodica a 90 dias 3.31%
Valor Presente $ 83,633,989
| (-) Costos Operacion $ 83,312,521 |
| Intereses Generados $ 2,766,011 |
[ TOTAL FINANCIAMIENTO $ 83,312,521 |

7 La comision es libre (se acuerda entre las partes), puede ser tarifa plena o anualizada. El IVA

de la comisiéon es del 10%

8 La garantia FAG (Fondo Agropecuario de Garantias), aplica si el productor no posee
garantias suficientes para poder realizar la operacién, la comision para FAG es del 1.5%, se

liquida sobre el valor del contrato.
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Figura 17. Flujo de operacion contrato avicola a término
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Como se observa en el ejemplo aplicado a una operacion CAT, encontramos
que el mecanismo de financiacion para el avicultor representa una manera agil
de apalancamiento con menos tramites; en el que el avicultor obtiene
financiamiento colocando como garantia los pollos durante el ciclo de
produccion, de manera que le permita obtener el capital de trabajo durante el
desarrollo de la actividad; sin afectar su cupo de crédito en otras entidades
financieras, incrementando la posibilidad de acceder a otros mecanismos de
apalancamiento que no otorgarian financiamiento bajo esta modalidad.

Si bien, entidades diferentes a la Bolsa Nacional Agropecuaria otorgan al
sector agropecuario distintos mecanismos de financiamiento; existe una gran
diferencia en cuanto los mecanismos de financiamiento ofrecidos por cada
entidad; es el caso del banco de segundo piso FINAGRO, entidad que tiene
como objetivo el fomento del sector agropecuario y la cual lidera la actividad de
otorgamiento de capital a todas las actividades del sector agropecuario
colombiano; entidad que seré objeto de un breve analisis en este documento.

4.8 Algunos hechos estilizados en torno a los Contratos a Término

Se realizo un andlisis para el periodo del 2003 al 2007, en torno a las
operaciones realizadas en el escenario de la BNA, bajo la modalidad de
contratos a término.
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Los contratos a término durante los dltimos 5 afios han logrado consolidarse
como una herramienta agil para los agentes interventores de los tres sectores a
los que involucra la herramienta. Como se observa en la grafica, se distingue
que en general la participacion de los sectores ha tenido volimenes de
negociacion representativos dentro de esta modalidad de negociacion.

Como ya se menciond anteriormente, los tres subsectores involucrados dentro

de la herramienta de financiamiento son el avicola, porcicola y ganadero los
cuales seran analizados de manera individual.

Figura 18. Comparativo contratos a término 2003 - 2007
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Fuente: SIB — Bolsa Nacional Agropecuaria

Los contratos avicolas a término, durante el periodo comprendido entre los
afios 2003 al 2007, han sido tal vez uno de los instrumentos de financiacion
para el sector pecuario que ha realizado operaciones con mayores volimenes
de participacion en el escenario de la BNA, el sector avicola ha realizado
alrededor de 152.170 millones de pesos equivalentes a 1654 operaciones en lo
que respecta a los ultimos 5 afios, mostrando su mejor comportamiento durante
el afo 2004, afio en el que se logro un crecimiento del 29.7% al registrar
negocios por $42.108 millones, frente a los $32.465 millones del 2003.

Sin embargo los CAT’s durante el afio 2005 presentaron una caida del 52% en
el valor total de sus negocios, al pasar de 42.084 millones negociados en 2004
a 20.216 millones, la causa principal de la reduccién de este tipo de negocios,
se debe principalmente al tipo de garantia que tenia la operacién la cual no
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favorecia a los actores del mercado. Entrada en vigencia la garantia FAG
(Fondo agropecuario de garantias) otorgada a este tipo de contratos a partir del
2006 se evidencio un repunte en el transcurso del afo reflejado igualmente a lo
largo del afio 2007, presentando un incremento del 46.2%, pasando de los
20.216 millones de 2005 a un total de $37.575 millones registrados para el
2007, superando asi los $31.639 millones que en principio se tenia proyectado
negociarse para este ultimo afo.

Figura 19. Total operaciones contratos avicolas a término 2003 — 2007
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Fuente: SIB — Bolsa Nacional Agropecuaria

Los contratos porcicolas durante los ultimos 5 afios han tomado fuerza,
incrementando la participacion del sector en la toma de los CPT's como
herramienta de apalancamiento de la actividad. Los contratos porcicolas han
presentado un incremento del 305% durante el periodo del afio 2003 al afio
2007.

Durante el afio 2003 los CPT's alcanzaron la suma de $4.423 millones, para el
afio 2004 el valor de los negocios de este contrato alcanzé un crecimiento del
95.9% al registrar negocios por $8.688 millones, la rentabilidad promedio anual
otorgada por estos contratos para los inversionistas fue del 11.14% mientras en
el afio inmediatamente anterior la tasa fue del 12.41% e.a.

Durante el afio 2005 los CPT’'s alcanzaron la suma de $7.068 millones,
registrando una reduccion del 18.4% con respecto a lo registrado durante el
afio 2004, por su parte la caida de los CPT’s; al igual que los contratos
avicolas se dio por el tipo de garantia que tenia la operacion la cual no
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favorecia a los actores del mercado. La tasa de colocacion promedio ofrecida
para los productores porcicolas para este afio fue del 10.6%.

Durante el afio 2006 los contratos alcanzaron un crecimiento del 56.9% con
operaciones que alcanzaron la suma de $11.088 millones de pesos, luego de
haber registrado una caida significativa durante el afio anterior. Por su parte la
tasa promedio de colocacion ofrecida para los productores del sector fue del
10.3%.

Durante el afio 2007 los CPT’s registraron un total de $30.255 millones de
pesos en negociaciones equivalentes a 500 operaciones, siendo este ultimo el
afilo mas significativo dentro del periodo de analisis, al igual que los CAT's el
crecimiento obedece a la entrada de nuevas empresas porcicolas a hacer uso
de este instrumento para financiar sus actividades. En efecto, mientras en los
doce meses del 2006, treinta y tres empresas porcicolas se financiaron a traves
del escenario de a bolsa; durante este mismo periodo (doce meses) del afio
2007, sesenta y siete empresas de la actividad porcicola realizaron este tipo de
negociacion.

Figura 20. Total operaciones contratos porcicolas a término 2003 - 2007
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En cuanto a los contratos ganaderos a término, estos han presentado un
crecimiento del 657.4% durante el periodo comprendido entre el afio 2003 al
afio 2007, aunque durante los afios 2004 y 2005 este instrumento financiero
fue retirado del mercado con el objeto de introducirle algunas reformas con el

54



objeto de hacerlo mas practico y accesible a la mayoria de los ganaderos del
pais.

Para el afio 2004 se redisefiaron sus garantias haciéndolas mas seguras para
la cAmara de riesgo de la bolsa; las modificaciones realizadas consistieron en
crear un esquema de clasificacién de los ganaderos, a manera de scoring®®,
determinar que sea directamente la camara de riesgo de la BNA la tomadora
de la podliza de hurto y terrorismo, la suscripcion de un convenio con la
compafia de seguros a efecto de que acepte condiciones especiales de la
camara para la expedicion de la pdliza, la suscripciébn de un contrato con el
operador y la camara, la estandarizacion de todos los procesos, procedimientos
para el trabajo del operador entre otros aspectos, con lo que se garantizaria
que el contrato fuera mas seguro para la camara y por ende para los
inversionistas.

Resultado de lo anterior para el mes de agosto de 2006 los contratos
ganaderos fueron reactivados, afio en el que se acumularon negocios por
$9.343 millones, para el afio 2007 los CGT’s registraron negocios por un valor
de $39.409 millones, representados en 279 operaciones, siendo este ultimo el
que registré mayores volimenes de negociacion durante los ultimos 5 afios.

Figura 21. Total operaciones contratos ganaderos a término 2003 - 2007
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19 . ' - ~ -
Scoring se refiere al uso de conocimiento sobre el desempefio y caracteristicas de

préstamos en el pasado para pronosticar el desempefio de préstamos en el futuro.
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Las tasas de interés en general para los contratos a término, durante el afio
2006 y 2007 presentdé una volatilidad mensual del 8.4% y del 7.5% para
contratos avicolas a término y contratos porcicolas a término respectivamente.

En el periodo no se contemplé la tasa para los contratos ganaderos a término
ya que si bien, se realizaron negociaciones importantes, las suspensiones
presentadas durante el 2004 y 2005, no permiten realizar los calculos
correspondientes al cambio en la tasa de interés, sobre las negociaciones
efectivamente realizadas.

De igual manera que en las operaciones repo, estos cambios en las tasas se
explican basicamente por el comportamiento del mercado, en el que variables
como la oferta de los titulos (para este caso en especifico sobre contratos a
término), y la escasa demanda de los mismos, lleven a que se presenten
variaciones en las tasas de cierre de negociaciones. Este ultimo fenbmeno se
explica por la preferencia de los inversionistas hacia otras alternativas de
inversion mas atractivas.

Figura 22. Comportamiento de las tasas de interés en contratos a término 2006 - 2007
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5. FINAGRO COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO

FINAGRO como entidad lider del financiamiento de las actividades
agropecuarias del pais, administra condiciones propias, reglamentadas por la
entidad que si bien, estan dirigidas a financiar el capital de trabajo e inversion
requeridos en la produccion, comercializacion y transformacidén primaria a
través de proyectos rentables y técnica y ecolégicamente viables; contempla
diferentes condiciones que tienden a hacer mas complejo el proceso de
solicitud de crédito al productor.

Tomando como referencia el ejemplo de la operacion CAT, encontrariamos que

en el caso especifico para la produccion avicola las modalidades de
financiamiento que FINAGRO otorga a este sector son las siguientes:

Tabla 2. Actividades financiables a través de recursos FINAGRO

FINANCIAMIENTO MAX. PLAZO
ACTIVIDAD RUBRO (ha o Unidad) MAX
Sostenimiento Avicultura de engorde 5500 12 Meses
Pecuario
Servicios de apoyo Cartera, Inventarios vy | 80%% 24 Meses
costos directos
Compra de animales Huevos reproductoras 80% 36 Meses
Adecuacion de Tierras | Adecuacién de tierras | Hasta 100% Acorde  al
para actividad pecuaria flujo de caja
Infraestructura para la | Infraestructura pecuaria | Hasta 100% Acorde  al
produccién flujo de caja
Infraestructura de | Maquinaria y equipos 80% 60 Meses
apoyos a la produccién | Transporte especializado

Fuente: Manual de Servicios de FINAGRO

Si bien, FINAGRO ofrece un amplio portafolio de servicios (Ver anexo F.) para
los productores en cuanto a rubros, porcentajes de financiamiento y plazos,
debemos tener en cuenta que el rubro a financiar debe ser especificamente
empleado para tal fin, mientras que a través de la BNA el financiamiento que
recibe el productor no es entregado para un rubro en especial, es decir que le
productor puede emplear su dinero en la o las actividades que el desee, de
acuerdo a sus requerimientos y necesidades.

Las condiciones para obtener el crédito a travées de FINAGRO segun la
clasificacién de productores® son las siguientes:

0 Se refiere al porcentaje de financiacién maximo otorgado por FINAGRO para la actividad, en
relacion del total de costos directos de produccion
2! Criterio establecido por FINAGRO
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Tabla 3. Condiciones para acceder a un crédito a través de FINAGRO

Condiciones Crédito Ordinario Pequefios Productores

Monto Total de Activos Pequefio | Pequefio productor: $46.094.400
Productor y Mujer Rural Mujer Rural bajos Ingresos: $32.266.100

Crédito Maximo Pequefios | $32.266.100

productores y Mujer Rural

Tasa de Interés Maxima e Pequefio Productor: Hasta DTF (ea) + 4

e Mujer Rural Bajos Ingresos: Hasta DTF (ea) + 2
e Para créditos con plazos iguales o superiores a diez
(10) afos la tasa de colocacién es LIBRE

Condiciones Crédito Ordinario Medianos y Grandes Productores

Monto Total de Activos Mediano y | Mediano Productor: Activos totales con valor equivalente
Grandes Productores de hasta 10.000 smimv?*, $4.337.000.000.

Grandes Productores: Activos totales con valor superior a
10.000 smimv, $4.337.000.000.

Crédito Maximo Mediano vy | Hasta el 100% (segun rubro a financiar)

Grandes productores

Tasa de Interés Maxima Hasta DTF (ea) + 8

Para créditos con plazos iguales o superiores a diez (10)
afos la tasa de colocacion es LIBRE.

Fuente: Manual de Servicios de FINAGRO

La documentacion requerida (Ver Anexo H. requisitos Banco Agrario) para
acceder a esta fuente de financiamiento de acuerdo al manual de servicios de
FINAGRO es:

“Solicitud de crédito agropecuario y rural, (Ver anexo G.), diligenciado en
todos sus apartes. En créditos para bonos de prenda no se diligencia esta
solicitud, sino que debe presentarse el CDM y el bono de prenda.

Proyecto a financiar, compuesto por: plan o programa de inversiones
detallado, indicando el costo total y la fuente de recursos que se utilizara
para su realizacién; estados de ingresos y egresos con las guias soporte
de las proyecciones y los parametros de produccion utilizados.

En solicitudes de créditos para cultivos de ciclo corto no se requerira el
proyecto, sino que se debe presentar un anexo con los costos de
produccion por hectarea, la produccion promedio esperada por hectarea, y
el valor de venta estimado por unidad producida (kilo, tonelada, litros, entre
otros).

Para personas naturales, estados financieros del ultimo afio acompafiado
de las respectivas notas o anexos aclaratorios, si es del caso. Si a la fecha
de presentar a FINAGRO la solicitud para calificacién previa, han
transcurrido mas de 180 dias calendario del cierre del ultimo ejercicio

22 SMLMV para el 2007 $433.700
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anual, en forma adicional, se deberan presentar estados financieros
recientes (antigiiedad no mayor a 90 dias).

Para personas juridicas con mas de dos afios de constitucion, se requiere
la presentacion de los estados financieros de los dos Ultimos afos,
acompafnados de las respectivas notas o anexos aclaratorios, si es del
caso. Si a la fecha de presentar a FINAGRO la solicitud para calificacion
previa, han transcurrido mas de 180 dias calendario del cierre del ultimo
ejercicio anual, en forma adicional se deberadn presentar estados
financieros recientes (antigiedad no mayor a 90 dias).

Los proyectos deben ser técnica, financiera y ambientalmente viables,
responsabilidad que es de total competencia de los intermediarios
financieros, y en concordancia con la misma, se recuerdan algunos
aspectos que deben ser tenidos en cuenta en la evaluacion de las solicitudes
de crédito:

Cuando se presenten excedentes negativos en cualquier periodo se deberan
soportar los ingresos diferentes a la actividad financiada que los cubriran,
con los soportes respectivos.

Para solicitantes que tengan créditos vigentes, en condiciones FINAGRO,
para las mismas unidades productivas o negocio, se debera presentar el
estado de ingresos y egresos del proyecto mas el del negocio o empresa,
en los cuales se incluyan las amortizaciones y los costos financieros de los
créditos vigentes.

Para proyectos a desarrollar en predios que no sean de propiedad del
solicitante, presentar el contrato de arrendamiento o el documento legal que
acredite su tenencia, suscrito por un tiempo igual al plazo del crédito.

En proyectos que contemplen la compra de maquinaria y/o equipos, la
financiacion maxima se deberd definir teniendo como soportes las
facturas proforma o cotizaciones.

En proyectos que contemplen la construccion de obras de adecuacién
e infraestructura, la financiacion maxima se debera definir teniendo como
soportes los presupuestos respectivos.

Para proyectos que contemplen la adquisicion de tierras de uso
agropecuario, la financiacibn maxima se debera definir teniendo como
soporte la promesa de compraventa y/o el avalto del predio, recordando
qgue el documento soporte de la inversion es la escritura de compraventa y
por lo tanto el valor que se aceptara como ejecutado, sera el registrado en la
escritura.

Para proyectos por la linea de capitalizacion, compra y creacion de
empresas, la financiacion maxima se debera definir teniendo como soportes:

59



copia del documento del érgano de direccion, donde se aprobo la
capitalizacién o creacién de la empresa, con los valores y porcentajes de
participacion de los asociados; oferta o intencién de venta de las acciones o
cuotas de participacion por el socio vendedor con la certificacion de su
valor y porcentaje de participacion en la empresa y la aceptacion de la
transaccion por el érgano de direccion.

e En proyectos que contemplen la financiacion de siembras en arroz, soya,
sorgo, maiz y algodén, uno de los requisitos para definir la viabilidad
técnica del proyecto es la utilizacion de semilla certificada, soportada con la
factura de compra de la misma, la cual se podra presentar al momento de
tramitar el crédito o en los 30 dias calendario siguientes al desembolso.

e Para proyectos que financien: obras de adecuacién que afecten cauces de
uso comun o el medio ambiente, extraccion de aguas subterrdneas, proyectos
agroindustriales de comercializacion o transformacién, produccién de
insumos, y beneficio de bosques comerciales; uno de los requisitos para
definir la viabilidad técnica del proyecto es disponer del permiso de la
autoridad competente.

e Para créditos solicitados por personas juridicas, es requisito la
presentacion del certificado de existencia y representacion legal, o
personeria juridica conferida por autoridad competente, con antigtiedad no
mayor a 90 dias, asi como la autorizacion del 6rgano de direccion
respectivo, si es del caso, para contratar el crédito solicitado. Se debe tener
en cuenta gque en el certificado de existencia y dentro del objeto social, debe
contemplarse el desarrollo de la actividad productiva que sera objeto de
financiacion con la solicitud de crédito.

e Para solicitudes de normalizacion de cartera, se requiere la plena
justificacion, por parte del solicitante, de los motivos que llevaron a solicitarla,
identificando de manera puntual las obligaciones financieras a normalizar.”?

Como se puede observar, los tramites para poder acceder a una de las lineas
de crédito a través de FINAGRO son en cierta medida un poco mas complejas,
en el sentido de que la entidad requiere una serie de documentacién que
soporten la viabilidad, técnica, financiera y ambiental del proyecto a financiar.

Por su parte a través del escenario de la BNA, la mecanica para acceder al
financiamiento es regulada directamente por las firmas comisionistas quienes a
su vez exigen los documentos necesarios para poder aceptar a través del
mandato, la representacion del productor en el mercado abierto de la bolsa.
(Ver anexo 1.)

2 Manual de servicios de FINAGRO, Documentacién para el tramite del crédito agropecuario y
rural. 2005. P 15.
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Las lineas de crédito ofrecidas por FINAGRO en gran medida son absorbidas
por los grandes productores del sector quienes por experiencia y conocimiento
de la actividad y del mercado tienen mayor probabilidad vs. los pequefios
productores que no cuentan con muchos de los soportes que certifican la
viabilidad del proyecto.

Los créditos otorgados por FINAGRO durante los dltimos 5 afios han venido
incrementando; los créditos otorgados a los grandes productores desde el 2003
al 2007 presentaron un incremento del 83.7%, por su parte los créditos
otorgados a los pequefios productores en este mismo periodo han
incrementado en un 176%, si bien es un incremento mucho mayor, los créditos
para pequefos se han venido reduciendo desde el afio 2005 presentando una
reduccion del 3%.

Figura 23. Créditos otorgados por tipo de productor a través de FINAGRO
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Fuente: FINAGRO

En cuanto a costos, FINAGRO ofrece diferentes tasas de financiamiento segun
el tipo de productor en particular.
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Tabla 4. Tasas de interés de FINAGRO segun tipo de productor

TIPO DE BENEFICIARIO TASA DE INTERES
Pequefio Productor DTF e.a. hasta + 4%
Mujer rural bajos ingresos DTF e.a. hasta +2%
Medianos y grandes productores |DTF e.a. hasta + 8%

Fuente: FINAGRO

Las tasas Var'ar_] _de Creditos Otorgados por Intermediario
acuerdo a los criterios Financiero - 2007

que tenga la entidad 0% 4%
financiera a través de la
cual se realiza la solicitud
de crédito (en todo caso
las tasa de colocacion
otorgada por el
intermediario  financiero
no podra superar las que
FINAGRO ofrece para

46%

50%

Sus programas de O OFICIALES m PRIVADOS
CréditO) IaS estad I'Sticas @ COMPARNIAS DE FINANCIAMIENTO m COMPARIAS DE LEASING
muestran que el 46% de - J

los créditos otorgados durante el 2007 fueron canalizados a través del Banco
Agrario, un 50 % a través de intermediarios financieros privados entre los que
se estiman alrededor de 16 entidades y en menor proporcién se encuentran las
compafias de leasing y otras compafias de financiamiento.

A través del escenario de la BNA, las tasas de colocacion varian segun el
comportamiento del mercado; para el afio 2007 la tasa promedio de colocacion
para las diferentes modalidades de financiamiento, es decir, operaciones repo y
contratos a término fue del 12.5% e.a, tasa que resulta ser bastante atractiva
para los agentes del mercado ya que los tramites para poder acceder a estos
recursos son menores y resulta ser mas baja que la que se ofrecen a traves de
otras entidades financieras.

Tomando como referencia la DTF promedio presentada durante el afio 2007
que fue del 8.1%*, las tasas de interés bajo otras modalidades de
financiamiento segun tipo de productor serian:

% Estadisticas Banco de la Republica
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Tabla 5. Tasas de colocacion de FINAGRO segun tipo de productor

TASA DE TASA
TIPO DE BENEFICIARIO | DTF INTERES FINANCIAMIENTO
Pequefio Productor 8.1% hasta + 4% 12.1%
Medianos y grandes 8.1%| hasta + 8% 16.1%
productores

Figura 24. Comparativo tasas BNA y DTF
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Fuente: SIB — Bolsa Nacional Agropecuaria y Estadisticas Banco de la Republica

Como se puede observar las tasas de colocacion para pequefios productores
en realidad representan una diferencia minima de cuarenta puntos basicos
porcentuales (0.4%), frente a las tasas ofrecida a través de bolsa.

Por su parte los medianos y grandes productores que en gran medida son los
gue acceden al escenario de la BNA, si muestran un margen de interés un

poco mas significante, representado en cuatro puntos porcentuales de mas
(4%), frente a la tasa de colocacion de la BNA.
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Figura 25. Comparativo tasas de colocacién por tipo de productor VS BNA
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Fuente: SIB — Bolsa Nacional Agropecuaria y Estadisticas Banco de la Republica

Durante el afio 2007, los agroindustriales asi como los productores pecuarios
gue accedieron al mecanismo de financiamiento, encontraron en el escenario
de la BNA tasas mas bajas que las que se ofrecen a través de otras entidades
financieras; como se observa en la grafica comparativa de los instrumentos
BNA con los ofrecidos por otras entidades, los grandes productores que
accedieron a la bolsa recibieron durante el afio tasas de financiacion inferiores
frente a las que encontrarian si la operacion se realizara bajo otra alternativa.

Por su parte los pequefos productores encontraron dos periodos distintos en
las que las tasas les favorecian, como lo fue el periodo comprendido entre
febrero y mayo donde las tasas de colocaciéon fueron muy inferiores con
diferencias promedio de 4 puntos porcentuales, contrario a lo que sucederia
durante el periodo comprendido entre septiembre y diciembre en el que las
tasas de la bolsa presentaron un incremento representativo lo que no favorecio
a los pequefios productores.
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6 CONCLUSIONES

En virtud a la investigacion realizada sobre las modalidades de financiamiento
ofrecidas por la Bolsa Nacional Agropecuaria, en especifico para los contratos
a término y las operaciones de repo sobre certificados de depodsito de
mercancias, los resultados, producto de este andlisis arrojaron diferentes
aspectos que se consideraron para poder determinar lo siguiente:

Con las herramientas de financiamiento ofrecidas por la BNA se ha logrado
otorgar a productores y empresarios agroindustriales del sector
agropecuario, herramientas de financiamiento, en condiciones favorables en
términos de costos y tiempo; simultaneamente se apalancan recursos sin
comprometer la capacidad crediticia de las empresas y se ofrecen mejores
tasas, tanto para los productores como para los inversionistas. Aunado a lo
anterior, las negociaciones a través de la BNA cuentan con la garantia por
parte de la Camara de Riesgo, lo cual, representa seguridad al mercado.

Mediante los instrumentos de financiamiento, la Bolsa Nacional
Agropecuaria y la Camara de Riesgo, suministran al sector avicola,
porcicola, ganadero y agroindustrial una herramienta &gil y dinamica en
cuanto a esquemas de financiacion via mercado de capitales, y una
alternativa de inversion rentable y segura a un plazo determinado. De esta
manera se espera aumentar la participacibn de estos sectores a esta
modalidad de negociacién y contribuir al desarrollo de la actividad, al ofrecer
recursos de capital que se ajustan al flujo de caja de la actividad y se
acomodan a las garantias que pueden constituir las empresas del sector.

El papel desempefiado por la Bolsa Nacional Agropecuaria ha sido de gran
importancia teniendo en cuenta que, ademas de ser un escenario
transparente y seguro para la comercializacion de productos, es un
organismo que apoya la ejecucion de las politicas del estado dirigidas a la
reactivacion del sector, a la vez que ofrece a los agentes que participan en
el mercado, instrumentos de financiamiento que, a bajos costos, garantizan
un flujo permanente de liquidez y a los cuales se tiene acceso con tramites
simplificados y agiles. Son estas experiencias las que hoy en dia han
convertido a la Bolsa Nacional Agropecuaria en una bolsa de productos
modelo a seguir por las bolsas de Latinoamérica.
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ANEXO A.

Modelo de Mandato (Operaciones Repo sobre CDM)

CLAUSULAS BASICAS DEL MANDATO SIN REPRESENTACION PARA
REPO SOBRE CDM' S

Por medio del presente otorgamos mandato a la Firma Comisionista
(nombre de la firma comisionista) de la Bolsa
Nacional Agropecuaria para que realice operaciones REPO sobre el certificado
de deposito de productos agricolas, sobre el Certificado de Deposito (Titulo)

NUumero representativo de (cantidades) kilos de
(producto) cuyo Valor Nominal es de
expedido por (nombre del almacén general de depdsito).

De otro lado, en mi calidad de Mandante Vendedor (recomprador) me
comprometo a:

1. Efectuar la recompra del CDM en los términos en los que se pacte la
operacién, y de acuerdo con el Titulo VIl del reglamento de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A. y con las resoluciones numeros 11 del 30 de mayo de 2.000,
17 del 26 de Septiembre de 2.000, 18 del 31 de Octubre de 2.000, y 5 del 26 de
Junio de 2.001; expedidas por la Junta Directiva de la Camara de Riesgo
Central de Contraparte de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.

2. Para la realizacién de la operacion, contar con el certificado de garantia
expedido por el Fondo Agropecuario de Garantias (FAG), para los subyacentes
permitidos, el cual cubrira el 100% del valor de la recompra del contrato, para
ello, en cada subyacente se atendera el porcentaje de descuento sefialado en
el portafolio indicativo para Repos de la CRCBNA, en los términos establecidos
en el reglamento operativo del Fondo Agropecuario de Garantias FAG,
aplicable a las operaciones realizadas en la Bolsa Nacional Agropecuaria, el
cual manifiesto conocer y aceptar.

3. Pagar las tarifas de registro en la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., de
asiento en la Cadmara de Riesgo de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., la
comision de la firma comisionista anteriormente mencionada y la comision
causada por el servicio de garantia del Fondo Agropecuario de Garantias
(FAG).

4. Cumplir, de acuerdo con el Titulo VIII del reglamento de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A., con las resoluciones nimeros 11 del 30 de mayo de 2.000,
17 del 26 de septiembre de 2.000, 18 del 31 de octubre de 2.000, y 5 del 26 de
junio de 2.001; expedidas por la Junta Directiva de la Camara de Riesgo
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Central de Contraparte de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., y con el
reglamento operativo del Fondo Agropecuario de Garantias aplicable a las
operaciones realizadas en la BNA, con las garantias adicionales que me sean
exigidas por caidas en el precio del producto representado en éste CDM.

5. Pagar, en caso de que la operacion se liquide antes de la fecha pactada por
no haber cumplido con la constitucion de las garantias adicionales, una prima
al comprador Inicial al tenor de lo establecido en las resoluciones niumeros 11
del 30 de mayo de 2.000, 17 del 26 de septiembre de 2.000, 18 del 31 de
octubre de 2.000, y 5 del 26 de junio de 2.001; expedidas por la Junta Directiva
de la Camara de Riesgo Central de Contraparte de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A. Ilgualmente, me comprometo a pagar los costos generados
por un posible incumplimiento de la recompra, para 10 cual autorizo a la
camara a descontar del dinero recibido por la venta del producto representado
en el CDM todos los gastos que se generen, y en caso de que no alcanzara, a
gue envien una cuenta de cobro por intermedio de mi comisionista, para cubrir
los gastos generados por dicho incumplimiento, y adelanten las acciones
juridicas correspondientes, si es del caso.

6. Asi mismo, autorizo a la Camara de Riesgo Central de Contraparte de la
Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. para conservar el citado titulo en custodia
mientras dure la operacion REPO.

7. De otro lado, autorizo a que sea registrado el endoso en propiedad ante el
Almacén General de Depdsito a favor del mandante comprador inicial.

8. lgualmente autorizo a la firma comisionista para que de ser necesario,
realice esta operacion bajo la modalidad de operacion cruzada.

9. Finalmente, me comprometo a cumplir las demas condiciones que estén
establecidas en los citados reglamentos, ademas de las que por medio de
resoluciones dicten la Bolsa Nacional Agropecuaria o la Camara de Riesgo
Central de Contraparte de la Bolsa Nacional Agropecuaria S. A.

La vigencia del presente mandato es de dias.

Adjuntamos el certificado de depdsito en mencion debidamente endosado.

En constancia, se firma a los dias del mes de de 200 .

MANDANTE VENDEDOR COMISIONISTA VENDEDOR
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ANEXO C.

Modelo de Mandato (Aplicacion a Contrato Avicola a Término)

MANDATO SIN’REPRESEI’\ITACIC')N PARA LA CELEBRACION DE UN
CONTRATO AVICOLA A TERMINO EN EL MERCADO ABIERTO DE LA
BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA

BILLY ORTIZ ZAMBRANO, mayor de edad, identificado con la C.C 80.201.108
de Bogota, Cundinamarca representante de AGROINVERSORA ORTIZ S.A.
NIT 900.042.478-7 y como tal su representante legal, debidamente facultado,
en adelante EL MANDANTE VENDEDOR, de una parte, y RICARDO
HERNANDEZ ESPINOSA, mayor de edad, identificado con la C.C 33.333.333
de lbagué, en su calidad de representante (principal o suplente) ante la Bolsa
Nacional Agropecuaria S.A. del miembro comisionista AGROBUSINESS S.A.,
en adelante EL COMISIONISTA VENDEDOR, por otra parte, hemos celebrado
el presente contrato de mandato, con sujecion a las siguientes clausulas:

CLAUSULA PRIMERA: OBJETO: En cumplimiento del presente contrato, EL
COMISIONISTA VENDEDOR vendera pollo de un dia y el servicio de custodia
y engorde del mismo, a nombre propio y por cuenta del MANDANTE
VENDEDOR, a través del mercado abierto de la Bolsa Nacional Agropecuaria
S.A., con sujecion a los términos y condiciones estipulados en el presente
mandato.

PARAGRAFO. PACTO DE RECOMPRA: En la compraventa que se celebre
en desarrollo del presente mandato, se establecera en favor del MANDANTE
VENDEDOR un pacto de recompra, segun el cual, éste ultimo debera a través
de su COMISIONISTA VENDEDOR recomprar en el Mercado Abierto de la
Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., los pollos en pie objeto del contrato que
hayan sido levantados y engordados, en los términos previstos en este
contrato. El pacto de recompra de que trata este paragrafo, se ejercera a los
noventa dias de la celebracién del contrato que se celebre en virtud de este
mandato, por un valor equivalente al 80% del valor total del contrato
establecido en la Clausula Sexta del presente contrato.

CLAUSULA SEGUNDA: CANTIDAD Y CALIDAD DEL POLLO DE UN DIA
Cantidad: 20.000 Pollos.

Calidad: Pollos de un dia aptos para cria, levante y engorde, con las siguientes
condiciones de calidad:

e Pollitos sin deformidades (No picos torcidos, No ciegos, No patas deformes)
Ombligos cicatrizados - Por encima de 37 gramos como peso minimo

No deshidratados

Color del plumén representativo de la raza

Parado adecuado, que estén vivaces
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e Uniformidad de lote
e Pollito en estado saludable

CLAUSULA TERCERA: PRECIO DEL POLLO DE UN DIA: Precio por unidad
de pollo de un dia: $ 850 pesos moneda-corriente. Valor-total de la compra de
pollo de un dia: $17.000.000 pesos moneda corriente. Valores estandarizados
y sujetos a revision periddica por la Camara.

CLAUSULA CUARTA: CUSTODIA Y ENGORDE: EL MANDANTE
VENDEDOR en el contrato de venta, custodia y engorde que se celebre en
virtud del presente mandato, asume las obligaciones que a continuaciéon se
sefialan y que deberan contenerse en el contrato referido:

1) Conservar la custodia de los pollos objeto del presente contrato y la
obligacion de cria, levante y engorde por si 0 por interpuesta persona por un
periodo de 45 dias desde la entrega del pollo. Vencido dicho término, los pollos
objeto del contrato deberan alcanzar condiciones sanitarias y técnicas de
entrega del pollo en pie para su sacrificio en los términos del decreto 2278 de
1.982 con un rango de peso entre mil novecientos cincuenta (1.950) gramos y
dos mil cien (2.100) gramos. En todo caso, en el evento que el engorde se
realice a través de un tercero, el MANDANTE VENDEDOR conservara la
responsabilidad de las obligaciones que asume.

2) Custodiar el pollo en los galpones que se definan en la Clausula Séptima del
presente mandato, respondiendo por el nimero y calidad del mismo, hasta la
culpa leve.

3) Suministrar el alimento, las medicinas necesarias, asi como cualquier otro
insumo que se requiera para lograr el engorde de los pollos, en el promedio y
tiempo definidos en el contrato de compraventa que se celebre en desarrollo de
este mandato.

4) Proporcionar los equipos y servicios necesarios para el engorde, como
servicio de agua, luz, calefaccién entre otros.

5) Suministrar cualquier otro elemento, insumo o producto, asi como realizara
las acciones adicionales, que no se hubieren contemplado en los numerales
anteriores, y que sean necesarias para lograr el engorde de los pollos en el
promedio y tiempo definidos en el contrato.

6) Contar con el certificado de garantia expedido por el Fondo Agropecuario de
Garantias (FAG), el cual (cubrira el riesgo asociado a la operacion, de la punta
vendedora. La garantia cubre el 100% del valor de la recompra del contrato, en
los términos establecidos en el Reglamento Operativo del Fondo Agropecuario
de Garantias FAG, aplicable a las operaciones realizadas en el mercado
abierto de la Bolsa Nacional Agropecuaria, el cual manifiesto conocer y
aceptar.

7) La CAMARA DE RIESGO CENTRAL DE CONTRAPARTE DE LA BNA
(CRCBNA) podra aceptar garantias distintas en los términos previstos en sus
reglamentos, asi como en las resoluciones y/o circulares reglamentarias.

8) Cumplir con los llamados al margen que efectie la CAMARA DE RIESGO
CENTRAL DE CONTRAPARTE DE LA BNA S.A., cuando se presenten
variaciones negativas de precio del 15%, con respecto al precio que se hubiere
pactado en el contrato que se celebre en cumplimiento del presente mandato.
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PARAGRAFO: EL MANDANTE VENDEDOR reconoce que su situacion
juridica frente a los pollos que se compromete custodiar y engordar es de mera
tenencia, y por lo tanto, no impedira bajo ninguna circunstancia la disposicion
que del pollo quiera hacer el COMPRADOR o la CAMARA DE RIESGO
CENTRAL DE CONTRAPARTE DE LA BNA S.A., en su representacion, por lo
que renuncia a cualquier derecho de retencién del pollo entregado para la
custodia y engorde.

CLAUSULA QUINTA: PRECIO DE LA CUSTODIA Y ENGORDE: El
MANDANTE VENDEDOR, a través de su COMISIONISTA VENDEDOR, por
los servicios de custodia y engorde que asuma el MANDANTE VENDEDOR,
recibird de este ultimo, a través del COMISIONISTA COMPRADOR, la suma
de $ 4550 pesos moneda corriente por unidad de pollo. Para un valor total de $
91.000.000 (valor de custodia + engorde) pesos moneda corriente. Valores
estandarizados y sujetos a revision periodica por la Camara.

CLAUSULA SEXTA: VALOR TOTAL: EL valor total del contrato de compra-
venta y custodia y engorde de pollo que se celebre en virtud de este mandato,
serd de $ 108.000.000 pesos moneda corriente.

CLAUSULA SEPTIMA: ENTREGA Y RECIBO: EL MANDANTE VENDEDOR,
se obliga a entregar el pollo de un dia que venda en virtud de este mandato, a
los 54 dias contados a partir de la fecha de celebracion del correspondiente
contrato de compraventa, engorde y custodia, en:

BRISAS DEL OCCIDENTE, localizada en el corregimiento del Paso -
jurisdiccién del municipio de TENJO, Departamento de Cundinamarca.

CLAUSULA OCTAVA: FORMA DE PAGO: El pago del contrato que se
celebre en cumplimiento del presente mandato, lo hard& EL COMISIONISTA
COMPRADOR, asi:

1) Pagara el 80% del valor del contrato menos el valor de la tasa pactada para
el pacto de recompra que se realice en el Mercado Abierto de la BNA, en forma
inmediata y anticipada a la entrega.

2) El saldo correspondiente de hasta el 20% del valor del contrato, se pagara a
los 15 dias de vencido el término para la custodia y engorde de los pollos,
siempre y cuando, se haya verificado por parte del MANDANTE VENDEDOR o
a la CAMARA DE RIESGO CENTRAL DE CONTRAPARTE DE LA BNA S.A.
en su representacion, la entrega real y material que de los pollos dados para la
custodia y engorde haga el MANDANTE VENDEDOR cuando éstos asi lo
requieran.

CLAUSULA NOVENA: NO EJERCICIO DEL PACTO DE RECOMPRA: En el
evento en que el MANDANTE VENDEDOR, a través de su COMISIONISTA
VENDEDOR no ejerza el pacto de recompra que se establezca en su favor, en
el contrato que se celebre en virtud de este mandato, la Bolsa Nacional
Agropecuaria certificara el incumplimiento y, en consecuencia:
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1) La CAMARA DE RIESGO CENTRAL DE CONTRAPARTE DE LA BNA S.A,,
pagard al MANDANTE COMPRADOR por intermedio del COMISIONISTA
COMPRADOR, el valor de la recompra. Por lo tanto, el MANDANTE
COMPRADOR por intermedio del COMISIONISTA COMPRADOR una vez le
sea pagada la recompra por parte de la Camara, concedera a esta ultima, su
posicion dentro del contrato que se celebre en virtud del presente mandato y
por lo tanto, la propiedad de los pollos objeto del mismo.

2) En consecuencia de lo anterior, por ser la Camara la propietaria del pollo
sera ésta quién pagara lo establecido en el numeral segundo de la Clausula
Octava del presente mandato.

CLAUSULA DECIMA: EI MANDANTE VENDEDOR y el COMISIONISTA
VENDEDOR dejan expresa constancia que en caso de presentarse un
incumplimiento total o parcial del comisionista vendedor en la negociacién que
se celebre en cumplimiento de este mandato, renuncian al cobro de la
indemnizaciéon del 2% a que se refiere los reglamentos de la CAMARA DE
RIESGO CENTRAL DE CONTRAPARTE DE LA BNA S.A.

CLAUSULA DECIMA PRIMERA: DIFERENCIAS EN LA CALIDAD: Cuando
EL COMISIONISTA VENDEDOR o EL MANDANTE VENDEDOR aduzcan
problemas de calidad del pollo de un dia entregado y/o del pollo engordado en
virtud del contrato celebrado en cumplimiento del presente mandato, sera el
Grupo Técnico de la Bolsa Nacional Agropecuaria S. A. el que determine si
la calidad del producto corresponde o no con las calidades pactadas. El
dictamen del Grupo Técnico de la BNA sera inapelable y se aplicara para este
efecto lo dispuesto en el reglamento de la BNA.

CLAUSULA DECIMA SEGUNDA: REGLAMENTOS: EI MANDANTE
VENDEDOR y el COMISIONISTA VENDEDOR declaran que conocen y
aceptan los reglamentos, resoluciones y disposiciones de la Bolsa Nacional
Agropecuaria y de la CAMARA DE RIESGO CENTRAL DE CONTRAPARTE
DE LA BNA S.A., y que para el contrato que se celebre en cumplimiento del
presente mandato, se sujetara a dichos reglamentos.

CLAUSULA DECIMA TERCERA: CLAUSULA COMPROMISORIA: En caso
de presentarse diferencias o conflictos en la celebracion, ejecucion y
liquidacion del contrato que se celebre en cumplimiento del presente mandato,
las mismas seran sometidas al organismo arbitral de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A.

CLAUSULA DECIMA CUARTA: VIGENCIA DEL MANDATO: El presente
mandato tiene vigencia desde su firma y hasta la liquidacion de la operacion
que se celebre en virtud del presente mandato.

Para constancia se firma a los cuatro (4) del mes de enero de 2008.
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AGROINVERSORA ORTIZ S.A. AGROBUSINESS S.A.
NIT 900.042.478-7 NIT 899.456.785-1
Mandante Vendedor Comisionista Vendedor
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ANEXO D.

Modelo de Mandato (Aplicacion a Contrato Porcicola a Término)

MANDATO SIN REPRESENTACION PARA VENTA CON PACTO DE
RECOMPRA PARA LA CELEBRACION DE UN CONTRATO PORCICOLA A
TERMINO EN EL MERCADO ABIERTO DE LA BOLSA NACIONAL
AGROPECUARIA

Yo, BILLY ORTIZ ZAMBRANO, mayor de edad, identificado con la cédula de
ciudadania 80.201.108 de Bogota, Cundinamarca, Representante Legal de
AGROINVERSORA ORTIZ S.A. NIT 900.042.478-7, debidamente facultado, en
adelante EL MANDANTE VENDEDOR, de una parte, y RICARDO
HERNANDEZ ESPINOSA, mayor de edad, identificado con la cédula
33.333.333 de Ibagué en su calidad de representante (Principal o Suplente)
ante la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. del miembro comisionista
AGROBUSINESS S.A., en adelante EL COMISIONISTA VENDEDOR, por otra
parte, hemos celebrado el presente contrato de mandato, con sujecion a las
siguientes clausulas:

CLAUSULA PRIMERA: OBJETO. En cumplimiento del presente contrato, EL
COMISIONISTA VENDEDOR vendera cerdos en pie con un peso entre 20y 22
kilos y el servicio de custodia y engorde del mismo, a hombre propio y por
cuenta del MANDANTE VENDEDOR, a través del mercado abierto de la Bolsa
Nacional Agropecuaria S.A., con sujecibn a los términos y condiciones
estipulados en el presente mandato.

PARAGRAFO. PACTO DE RECOMPRA: En la compraventa que se celebre
en desarrollo del presente mandato, se establecera en favor del MANDANTE
VENDEDOR un pacto de recompra, segun el cual, éste ultimo debera a través
de su COMISIONISTA VENDEDOR recomprar en el Mercado Abierto de la
Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., los cerdos en pie objeto del contrato que
hayan sido engordados, en los términos previstos en este contrato. El pacto de
recompra de que trata este paragrafo, se ejercera a los ciento treinta y cinco
(135) dias contados a partir de la celebracion del contrato que se realice en
virtud de este mandato, por un valor equivalente al 70% del valor total del
contrato establecido en la clausula tercera del presente mandato.

CLAUSULA SEGUNDA: CANTIDAD Y CALIDAD DEL CERDO.

Cantidad: 300 Cerdos.

Calidad: Cerdos en pie con un peso entre 20 y 22 kilos aptos para levante y
engorde.

CLAUSULA TERCERA: VALOR DEL CONTRATO. El valor del contrato, sera
la sumatoria del valor del cerdo mas lo previsto como contraprestacion por la
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custodia y el engorde. Los valores anteriormente mencionados, corresponderan
a los suministrados por parte del Departamento Técnico de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A. para la semana en que se realice la operacion.

Para dicho efecto, el valor por el servicio de custodia y engorde de este
contrato correspondera a la suma de $83.070.000 pesos moneda corriente.

El valor de 300 cerdos entre 20 y 22 Kilos sera de: $48.000.000 pesos moneda
corriente.

En consecuencia el valor total del contrato de compra-venta y custodia y
engorde de cerdos que se celebre en virtud de este mandato, sera de
$131.070.000 pesos moneda corriente.

CLAUSULA CUARTA: CUSTODIA Y ENGORDE. EL MANDANTE
VENDEDOR en el contrato de venta, custodia y engorde que se celebre en
virtud del presente mandato, asume las obligaciones que a continuacion se
sefalan y que deberan contenerse en el contrato referido:

1. Conservar la custodia de los cerdos objeto del presente contrato y la
obligacion de engorde por si 0 por interpuesta persona por un periodo de cien
(100) dias desde la entrega del cerdo. Vencido dicho término, los cerdos objeto
del contrato deberan alcanzar condiciones sanitarias y técnicas de entrega de
los cerdos con un rango de peso entre noventa y cinco (95) y cien (100) Kilos.
En todo caso, en el evento que el engorde se realice a través de un tercero, el
MANDANTE VENDEDOR conservara la responsabilidad de las obligaciones
que asume.

2. Custodiar el cerdo en el lugar que se definan en la clausula quinta del
presente mandato, respondiendo por el nimero y calidad del mismo, hasta la
culpa leve.

3. Suministrar el alimento, las medicinas necesarias, asi como cualquier otro
insumo que se requiera para lograr el engorde de los cerdos, en el promedio y
tiempo definidos en el contrato de compraventa que se celebre en desarrollo de
este mandato.

4. Proporcionar los equipos y servicios necesarios para el engorde, como
servicio de agua y manejo adecuado de la ventilacion.

5. Suministrar cualquier otro elemento, insumo o producto, asi como realizar las
acciones adicionales, que no se hubieren contemplado en los numerales
anteriores, y que sean necesarias para lograr el engorde de los cerdos en el
promedio y tiempo definidos en el contrato.

6. Contar con el certificado de garantia expedido por el Fondo Agropecuario de
Garantias (FAG), el cual cubrira el riesgo asociado a la operacion, de la punta
vendedora. La garantia cubre el 100% del valor de la recompra del contrato, en
los términos establecidos en el Reglamento Operativo del Fondo Agropecuario
de Garantias FAG, aplicable a las operaciones realizadas en el mercado
abierto de la Bolsa Nacional Agropecuaria, el cual manifiesto conocer y
aceptar.
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7. La Camara de Riesgo central de Contraparte de la BNA podra aceptar
garantias distintas en los términos previstos en sus Reglamentos, asi como en
las resoluciones y/o circulares reglamentarias.”

8. Cumplir con los llamados al margen que efectie la Camara de Riesgo,
cuando se presenten variaciones negativas del precio del Kilo de cerdo en pie
del 15%, con respecto a la misma unidad de medida, que el Grupo Técnico de
la Bolsa, tenga como referencia en la semana que se registre el contrato que
se celebre en cumplimiento del presente mandato, para fijar los valores que
componen el mismo.

PARAGRAFO: EL MANDANTE VENDEDOR reconoce que su situacion
juridica frente a los cerdos que se compromete custodiar y engordar es de
mera tenencia, y por lo tanto, no impedira bajo ninguna circunstancia la
disposicion que del cerdo quiera hacer el COMPRADOR o la Camara de
Riesgo en su representacion, en caso de incumplimiento en la recompra, por lo
que renuncia a cualquier derecho de retencion del cerdo entregado para la
custodia y engorde.

CLAUSULA QUINTA: ENTREGA Y RECIBO: EL MANDANTE VENDEDOR,
se obliga a entregar el cerdo que venda en virtud de este mandato, a los
cincuenta (50) dias de celebrado el negocio en el mercado abierto de la Bolsa
Nacional Agropecuaria S.A., en la Finca BRISAS DEL OCCIDENTE, localizada
en el corregimiento del Paso - jurisdiccion del municipio de TENJO,
Departamento de Cundinamarca.

CLAUSULA SEXTA: FORMA DE PAGO: El pago del contrato que se celebre
en cumplimiento del presente mandato, lo hardA EL COMISIONISTA
COMPRADOR, asi:

1) Pagara el 70% del valor del contrato menos el valor de la tasa pactada para
el pacto de recompra que se realice en el Mercado Abierto de la BNA, en forma
inmediata y anticipada a la entrega.

2) El saldo correspondiente de hasta el 30 % del valor del contrato, se pagara a
los 15 dias de vencido el término para la custodia y engorde de los cerdos,
siempre y cuando, se haya verificado por parte del MANDANTE VENDEDOR o
a la Camara de Riesgo en su representacion, la entrega real y material que de
los cerdos dados para la custodia y engorde haga el MANDANTE VENDEDOR
cuando éstos asi lo requieran.

CLAUSULA SEPTIMA: NO EJERCICIO DEL PACTO DE RECOMPRA: En el
evento en que el MANDANTE VENDEDOR, a través de su COMISIONISTA
VENDEDOR no ejerza el pacto de recompra que se establezca en su favor, en
el contrato que se celebre en virtud de este mandato, la Bolsa Nacional
Agropecuaria certificara el incumplimiento y, en consecuencia:

1.) La Camara de Riesgo de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., pagara al

MANDANTE COMPRADOR por intermedio del COMISIONISTA
COMPRADOR, el valor de la recompra. Por lo tanto, el MANDANTE
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COMPRADOR por intermedio del COMISIONISTA COMPRADOR una vez le
sea pagada la recompra por parte de la Camara, concedera a ésta ultima, su
posicion dentro del contrato que se celebre en virtud del presente mandato. Y
por lo tanto la propiedad del cerdo objeto del mismo.

2.) En consecuencia de lo anterior, por ser la Camara la propietaria del cerdo,
sera esta quién pagara lo establecido en el numeral segundo de la clausula
sexta del presente mandato.

CLAUSULA OCTAVA: EI MANDANTE VENDEDOR y el COMISIONISTA
VENDEDOR dejan expresa constancia que en caso de presentarse un
incumplimiento total o parcial del comisionista vendedor en la negociacion que
se celebre en cumplimiento de este mandato, renuncian al cobro de la
indemnizacion el 2% a que se refiere los Reglamentos de la Camara de Riesgo
Central de Contraparte.

CLAUSULA NOVENA: DIFERENCIAS EN LA CALIDAD: Cuando EL
COMISIONISTA VENDEDOR o EL MANDANTE VENDEDOR aduzcan
problemas de calidad del cerdo en virtud del contrato celebrado en
cumplimiento del presente mandato, serd el Grupo Técnico de la Camara
Arbitral de la BNA el que determine si la calidad del producto corresponde o no
con las calidades pactadas. El dictamen del Grupo Técnico de la Camara
Arbitral de la BNA seré inapelable y se aplicara para este efecto lo dispuesto en
el reglamento de la BNA.

CLAUSULA DECIMA: REGLAMENTOS: EI MANDANTE VENDEDOR Y el
COMISIONISTA VENDEDOR declaran que conocen y aceptan los
reglamentos, resoluciones y disposiciones de la Bolsa Nacional Agropecuaria y
de la Camara de Riesgo de la Bolsa Nacional Agropecuaria, y que para el
contrato que se celebre en cumplimiento del presente mandato, se sujetara a
dichos reglamentos.

CLAUSULA DECIMA PRIMERA: CLAUSULA COMPROMISORIA: En caso de
presentarse diferencias o conflictos en la celebracion, ejecucion y liquidacion
del contrato que se celebre en cumplimiento del presente mandato, las mismas
seran sometidas al organismo arbitral de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.

CLAUSULA DECIMA SEGUNDA: VIGENCIA DEL MANDATO: El presente
mandato tiene vigencia desde su firma y hasta el 7 de junio de 2008.
Para constancia se firma a 7.dias del mes de Abril de 2008

AGROINVERSORA ORTIZ S.A. AGROBUSINESS S.A.
NIT 900.042.478-7 NIT 899.456.785-1
Mandante Vendedor Comisionista Vendedor
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ANEXO E.

Modelo de Mandato (Aplicacion a Contrato Ganadero a Término)

MANDATO SIN REI?RESENTACION PARA LA VENTA DE CONTRATOS
GANADEROS A TERMINO EN EL MERCADO ABIERTO DE LA BOLSA
NACIONAL AGROPECUARIA.

BILLY ORTIZ ZAMBRANO, mayor de edad, identificado con la C.C 80.201.108
de Bogota D.C., en adelante EL MANDANTE VENDEDOR, de una parte, y
RICARDO HERNANDEZ ESPINOSA mayor de edad, identificado con la C.C.
33.333.333 de Ibagué, en su calidad de representante Legal ante la Bolsa
Nacional Agropecuaria S.A. del miembro comisionista AGROBUSINESS S.A.,
en adelante EL COMISIONISTA VENDEDOR, por otra parte, hemos celebrado
el presente contrato de mandato, con sujecion a las siguientes clausulas:

CLAUSULA PRIMERA: OBJETO: En cumplimiento del presente contrato, EL
COMISIONISTA VENDEDOR vendera ganado en pie para engorde y prestara
el servicio de custodia y engorde del mismo, a nombre propio y por cuenta del
MANDANTE VENDEDOR, a través del mercado abierto de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A., con sujecion a los términos y condiciones estipulados en el
presente mandato, y a los consignados en los Reglamentos y Resoluciones
expedidas por la Camara de Riesgo, y la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., asi
como los que en adelante sean expedidos, y modifiquen o sustituyan estos.

PARAGRAFO. PACTO DE RECOMPRA: En la compraventa que se celebre
en desarrollo del presente mandato, se establecera a cargo del MANDANTE
VENDEDOR una obligacién de recompra, segun la cual, éste ultimo debera a
través de su COMISIONISTA VENDEDOR recomprar en el Mercado Abierto de
la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., el ganado para engorde en pie objeto del
contrato que haya sido levantado y engordado, en los términos previstos en
éste. La obligacion de re compra de que trata este paragrafo, se ejercera a los
211 dias de la celebracion del contrato que se realice en virtud de este
mandato, por un valor equivalente al 80% del valor total del contrato
establecido en la Clausula Quinta del presente documento.

CLAUSULA SEGUNDA: CANTIDAD Y CALIDAD DE GANADO EN PIE.
Cantidad: 13 Contratos Ganaderos a Término, 65.000 Kilos representados en
182 cabezas de ganado en pie, segun certificacion de la operadora, quien para
efectos del contrato y en virtud de lo previsto en el paragrafo 2° del articulo 4°
de la resolucién 14 de 2002 de la Camara de Riesgo, ha procedido a marcar
con hierro con las siglas de CGT, los animales objeto del contrato, los cuales
se han identificado con un niumero en la oreja dado por el operador.
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Calidad: GANADO MACHO PARA CEBA aptos para levante y/o ceba.

CLAUSULA TERCERA: OBLIGACIONES EN EL CONTRATO DE VENTA
CUSTODIA Y ENGORDE: EL MANDANTE VENDEDOR en el contrato de
venta, custodia y engorde que se celebre en virtud del presente mandato,
asume las obligaciones contenidas en este, y en especial las que se sefalan a
continuacion:

1. Recibir el ganado para su administracion, custodia y engorde en los términos
de este documento, del Contrato Ganadero a Término y del plan de manejo
gue suscriba con el Agente Operador.

2. Responder como profesional en el area, por la guarda, conservacion de los
bienes recibidos, y por todo dafio o deterioro que sufran, hasta por culpa leve,
en los términos del articulo 1171 del Codigo de Comercio.

3. Acordar y suscribir con el Agente Operador un Plan de Manejo en el cual se
determinen los parametros a seguir para la administracion del ganado recibido
en tenencia, de cara al proyecto de ceba y/o levante de las reses incorporadas
al Contrato Ganadero a Término. EI| MANDANTE debera cumplir estrictamente
con el Plan de Manejo; éste podra ser modificado de mutuo acuerdo entre las
partes, pero siempre atendiendo los requerimientos contemplados en el
Contrato Ganadero a Término, y en las disposiciones que lo reglamenten.

4. Velar porque el ganado recibido para su tenencia aumente sSu peso
diariamente, en un valor promedio minimo de 400 gramos.

5. Para el mantenimiento del ganado, EL MANDANTE debera establecer un
esquema sanitario y nutricional acorde con los parametros requeridos para la
ceba del ganado, asumiendo los costos que demande dicho esquema incluidos
los insumos veterinarios y alimenticios.

6. Conservar los bienes entregados en administracion y custodia procurando la
finalidad de la ceba y/o levante del ganado, sin que pueda ejecutar acto alguno
que modifique su situacion juridica.

7. Proveer por su cuenta a los animales objeto de este contrato, las pasturas,
los insumos (tales como vacunas, alimentos, elementos sanitarios, etc.) y en
general, los recursos necesarios para su adecuado desarrollo y engorde.

8. Mantener limpios y debidamente cercados los potreros, con pasturas
abundantes y adecuadas que garanticen un 6ptimo rendimiento en el proceso
de levante y/o ceba, provistos de corrales adecuados, bebederos y saladeros
de facil acceso, y asumiendo los costos que demande su sostenimiento. Asi
mismo, efectuar una revision diaria de las cercas de los potreros donde se
encuentre el ganado, e informar al operador en su visita mensual sobre el
estado de las mismas.

9. Permitir el acceso a la persona que designe el Agente Operador en
representacion de la CAMARA DE RIESGO DE LA BOLSA NACIONAL
AGROPECUARIA S.A. a los lugares de ubicaciéon de los ganados, a fin de que
realice las inspecciones para la supervision, seguimiento y control del proceso
de ceba y /0 levante sobre el ganado entregado para su tenencia y custodia, de
acuerdo con el plan de manejo sanitario y nutricional, y brindarle toda la
informacion y colaboracién que éste requiera para el cumplimiento de sus
visitas.

80



10. Crear y aplicar sistemas de vigilancia sobre el ganado depositado en su
finca, asumiendo los gastos que dicha actividad genere.

11. Responder por la tenencia y custodia del ganado. En caso que disminuya el
namero de ganado por pérdida, hurto, desaparicién o muerte, debera informarlo
al Agente Operador, a la Camara de Riesgo de la BNA y a la Compaifia de
seguros dentro de las 24 horas siguientes a que tenga conocimiento de la
ocurrencia del hecho. De la misma forma. En el evento en el cual ocurra un
siniestro, EL MANDANTE debera dar aviso del mismo al AGENTE
OPERADOR, a la CAMARA DE RIESGO DE LA BNA, y la COMPANIA DE
SEGUROS, en forma inmediata al acontecimiento del mismo y suministrar toda
la informacion que se requiera para la reclamacion correspondiente ante la
compafia de seguros.

12. Asumir los gastos y costos que generan la tenencia, custodia y engorde de
los semovientes entregados objeto de este contrato, asi como el pago de
impuestos, tasas y contribuciones.

13. Asumir los costos que demande la defensa judicial y extra judicial del
ganado bajo su administracion, custodia y tenencia.

14. Cumplir con todas y cada una de las condiciones y obligaciones previstas
en las pélizas de seguros de hurto y terrorismo que se contraten para cubrir los
activos que conforman el CONTRATO GANADERO A TERMINO.

15. Permitir el retiro del ganado para su comercializacion, o para su traslado a
otra finca en caso de incumplimiento de sus obligaciones.

16. Pagar con sus propios recursos una poliza de seguro de transporte del
ganado en el evento en que fuere necesaria la movilizacion de éste. Dicha
movilizacion tendra un control previo que estara a cargo de EL AGENTE
OPERADOR.

17. No entregar, trasladar, abandonar, ocultar o enajenar a cualquier titulo, los
semovientes dados en tenencia.

18. Informar al Agente Operador cualquier otra circunstancia que ponga en
peligro los semovientes o cualquier situacién anormal en la administracién y
tenencia del ganado dentro de las veinticuatro (24) horas siguientes a que
tenga conocimiento.

19. El MANDANTE VENDEDOR se obliga a pagar el costo de la visita de
preseleccion que realice el operador, al sitio en el que se encuentre el ganado,
y a suministrarle toda la informacidn que este requiera para el cabal
cumplimiento de su labor.

20. Las demas obligaciones que le competen en su calidad de MANDANTE
VENDEDOR, consignadas en el Contrato Ganadero a Término, en el
reglamento de la CAMARA DE RIESGO DE LA BOLSA NACIONAL
AGROPECUARIA S.A. y en el Plan de Manejo suscrito con el Agente
Operador.

CLAUSULA CUARTA: GARANTIAS: Constituir las siguientes garantias:

a) Contar con el certificado de garantia expedido por el Fondo Agropecuario de
Garantias (FAG), el cual cubrira el riesgo asociado a la operacion, de la punta
vendedora. La garantia cubre el 100% del valor de la recompra del contrato, en
los términos establecidos en el Reglamento Operativo del Fondo Agropecuario
de Garantias (FAG), aplicable a las operaciones realizadas en el mercado
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abierto de la Bolsa Nacional Agropecuaria, el cual manifiesto conocer y
aceptar.

b) POLIZA CONTRA HURTO: EIl MANDANTE VENDEDOR se obliga a pagar la
prima de la pdliza de seguros contra hurto incluyendo el realizado por grupos
armados al margen de la Ley, para asegurar la totalidad de los animales
incorporados en el contrato.

De la misma forma, firmara pagaré en blanco con carta de instrucciones a favor
de la Camara de Compensacion de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. como
garantia en caso de no pago del deducible de esta pdliza.

CLAUSULA QUINTA: SITUACION JURIDICA DEL MANDANTE. EL
MANDANTE VENDEDOR reconoce que su situacion juridica frente al ganado
el cual se compromete custodiar y engordar, es de mera tenencia, y por lo
tanto, no impedira bajo ninguna circunstancia la disposicion que del ganado
quiera hacer el COMPRADOR o la Camara de Riesgo en su representacion, si
vencido el término para la recompra la misma no se lleva a cabo, por lo que
renuncia a cualquier derecho de retencion del ganado entregado para la
custodia y engorde.

CLAUSULA SEXTA: VALOR DEL CONTRATO.- El valor del contrato, sera el
precio de Kilogramo de ganado flaco en pie, multiplicado por el nUmero de kilos
involucrados en este contrato es decir, 65.000 Kg., y la tasa de descuento que
establezca el Comité de Riesgos de la Camara de Riesgo. Para dicho efecto, el
Precio por Kilo de ganado para engorde: $3.380 moneda corriente. En
consecuencia el valor total del contrato de compra-venta y custodia y engorde
de ganado que se celebre en virtud de este mandato, sera de $219.700.000
moneda corriente. El valor de recompra se determinara aplicando al valor de
venta inicial la tasa de interés pactada en la fecha de la negociacion, la cual
quedara registrada en el comprobante de transaccion respectivo.

CLAUSULA SEPTIMA: ENTREGA y RECIBO: EL MANDANTE VENDEDOR,
se obliga a entregar el ganado para engorde en pie que venda en virtud de este
mandato, al dia siguiente a la fecha de celebracion del correspondiente
contrato de compraventa, engorde y custodia, en el Municipio de San
Francisco. Departamento de Cundinamarca, hacienda LA ISLA. Momento en el
cual surge para éste las obligaciones de custodia y engorde en los términos y
condiciones del presente contrato.

CLAUSULA OCTAVA: FORMA DE PAGO: El pago del contrato que se
celebre en cumplimiento del presente mandato, lo hard& EL COMISIONISTA
COMPRADOR, asi:

1) Pagara el 80% del valor del contrato menos el valor de la tasa pactada para
la recompra que se realice en el Mercado Abierto de la BNA, en forma
inmediata y anticipada a la entrega.

2) El saldo correspondiente de hasta el 20% del valor del contrato, se pagara a
los 15 dias de vencido el término para la custodia y engorde del ganado,
siempre y cuando, se haya verificado por la operadora, la entrega real y
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material por parte del MANDANTE VENDEDOR de los animales dados para tal
fin.

CLAUSULA NOVENA: NO EJERCICIO DEL PACTO DE RECOMPRA: En el
evento en que el MANDANTE VENDEDOR, a través de su COMISIONISTA
VENDEDOR no ejerza el pacto de recompra establecido en su favor, en el
contrato que se celebre en virtud de este mandato, la Bolsa Nacional
Agropecuaria certificara el incumplimiento y, en consecuencia:

1.) La Camara de Riesgo de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., pagara al
MANDANTE COMPRADOR por intermedio del COMISIONISTA
COMPRADOR, el valor de la recompra. Por lo tanto, el MANDANTE
COMPRADOR por intermedio del COMISIONISTA COMPRADOR una vez le
sea pagada la recompra por parte de la Camara, concedera a ésta ultima, su
posicion dentro del contrato celebrado en virtud del presente mandato y, por lo
tanto, la propiedad del ganado objeto del mismo.

2.) En consecuencia de lo anterior, por ser la Camara la propietaria del ganado
sera ésta quién pagara lo establecido en el numeral segundo de la Clausula
SEPTIMA del presente mandato.

CLAUSULA DECIMA: EI MANDANTE VENDEDOR y el COMISIONISTA
VENDEDOR dejan expresa constancia que en caso de presentarse un
incumplimiento total o parcial del comisionista comprador en la negociacion que
se celebre en cumplimiento de este mandato, renuncian al cobro de la
indemnizacion del 2% a que se refiere los Reglamentos de la Camara de
Riesgo.

CLAUSULA DECIMA PRIMERA: DIFERENCIAS EN LA CALIDAD: Cuando
EL COMISIONISTA VENDEDOR o EL MANDANTE VENDEDOR aduzcan
problemas de calidad del ganado entregado y/o del ganado engordado en
virtud del contrato celebrado en cumplimiento del presente mandato, sera la
Camara Arbitral de la Bolsa Nacional Agropecuaria el que determine si la
calidad del producto corresponde o no con las calidades pactadas. El dictamen
de la Camara Arbitral de la BNA sera inapelable y se aplicara para este efecto
lo dispuesto en el reglamento de la BNA.

CLAUSULA DECIMA SEGUNDA: REGLAMENTOS: EI MANDANTE
VENDEDOR Y el COMISIONISTA VENDEDOR declaran que conocen y
aceptan los Reglamentos, Resoluciones y disposiciones de la Bolsa Nacional
Agropecuaria y de la Camara de Riesgo de la Bolsa Nacional Agropecuaria, y
gue para el contrato que se celebre en cumplimiento del presente mandato, se
sujetara a dichos reglamentos.

CLAUSULA DECIMA TERCERA: CLAUSULA COMPROMISORIA: En caso
de presentarse diferencias o conflictos en la celebracion, ejecucion y
liquidacion del contrato que se celebre en cumplimiento del presente mandato,
las mismas seran dirimidas por la Camara Arbitral de la Bolsa Nacional
Agropecuaria S.A. de acuerdo con lo establecido por el reglamento de
funcionamiento y operacién del Mercado Publico de la BNA.
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CLAUSULA DECIMA CUARTA: VIGENCIA DEL MANDATO: El presente
mandato tiene vigencia desde su firma y hasta el 27 de octubre de 2008

Para constancia se firma a los 14 dias del mes de Marzo de 2008.

AGROINVERSORA ORTIZ S.A. AGROBUSINESS S.A.
NIT 900.042.478-7 NIT 899.456.785-1
Mandante Vendedor Comisionista Vendedor

84



ANEXO F.

Crédito para capital de trabajo — FINAGRO

CREDITO AGROPECUARIO Y RURAL - CUADRO No 1.2
CREDITO PARA CAPITAL DE TRABAJO - ANO 2006
PLAZO ACORDE CON EL CICLO VEGETATIVO Y/O PRODUCTIVO

PRODUCCION AGRICOLA (Cédigo 10)

FINANC. MAX. FINANC. MAX. FINANC. MAX.
coDp RUBRO POR Ha. o PLIS\IZO coDp RUBRO POR Ha. o PLIS\IZO coDp RUBRO POR Ha. o PLI:I\TO
: UNIDAD . UNIDAD : UNIDAD
(Pesos 0 %) RESES (Pesos 0 %) IS (Pesos o %) RESES
131250 |Achira 80% 18 121700 |Flores tropicales 80% 12 111510 |Papa industrial 80% 10
121030 |Aji 80% 12 121510 |Fresas 80% 24 121600 |Pepino 80% 12
121060 |Ajo 80% 6 | 111350 [Frijol 80% 12 121880 [P1ANS 80% 12
medicinales
I Plantas
111050 |Ajonjoli 80% 6 121270 [Haba 80% 6 131110 80% 12
ornamentales
Produccién
121070 |Alcachofa 80% 6 121300 [Habichuela 80% 6 110000 |semillas Cultivos 80% 24
C.C.
111100 |Algodén (1) 2.600.000 8 121330 [Lechuga 80% 6 121420 |Remolacha 80% 6
131050 |Arracacha 80% 15 | 111400 ;‘/"i'é;i';ma cdlido |4 800.000 7 121390 |Repollo 80% 6
111150 |Arroz riego (1) 2.500.000 8 111410 [Maiz clima frio 1.800.000 10 121580 |Sandia 80% 6
111200 |Arroz secano(l) 2.050.000 8 131150 [Malanga o yautia 80% 18 111550 |Sorgo (1) 1.150.000 6
121090 |Arveja 80% 6 111450 [Mani 80% 6 111600 |Soya (1) 1.550.000 6
111250 |Avena 80% 6 111800 |Material vegetal 80% 24 121680 |Tabaco negro 3.800.000 12
121150 |Cebolla cabezona 80% 12 121570 |[Melén 80% 6 121690 |Tabaco rubio 4.050.000 12
121180 |Cebolla de hoja 80% 12 131100 [Name 80% 12 121450 |Tomate 80% 12
121610 |Champifiones 80% 12 121630 |Otros Cultivos 80% 24 131200 |Yuca 1.750.000 18
121620 |Estropajo 80% 12 111500 [Papa 6.000.000 10 121480 |Zanahoria 80% 6
SOSTENIMIENTO (Cédigo 11)
SOSTENIMIENTO AGRICOLA
132250 'g‘ggg‘l’;zham'e”' 80% 12 | 132210 |cardamomo 80% 24 | 131400 |Otros cultivos MR 80% 24
132040 |Banano 3.100.000 24 132060 [Caucho 80% 24 131500 |Otros cultivos TR 80% 24
132050 |Cacao 80% 24 132100 [Coco 80% 24 132150 |Palma de aceite 80% 24
132460 |C8f€ control broca 80% 24 | 132450 [N 80% 24 | 132600 |Pastos y forrajes 80% 2
fitosanitario (2)
132310 |Café tecnificado 80% 24 133020 |Esparragos 80% 24 133010 |Platano 80% 24
132300 |Café tradicional 80% 24 133030 [Flores tropicales 80% 24 132270 |Viveros 80% 24
132220 |Cafia de azucar 1.700.000 24 132420 |Frutales 80% 24
132200 |Cafia panelera 80% 24 133050 [Morera 80% 24
SOSTENIMIENTO PECUARIO
237350 |Acuicultura 80% 24 | 237050 |BOVinos Criay 450.000 12 234150 |Pavos engorde 80% 12
doble propésito
234050 z‘r‘:;%‘r'é‘ga de 5.500 12 | 237060 |Bovinos Leche 800.000 12 237400 |Pesca 80% 12
237280 |Ceba bovina 750.000 18 234100 |Huevos comercial 13.500 18 235050 |Porcinos ceba 350.000 12
234220 |Codornices 80% 12 | 234230 3gﬁzrzzpe°'es 80% 24 237300 |Porcinos cria 700.000 12
235100 |Conejos y curies 80% 12 234200 |Patos engorde 80% 12 237310 |Zoocriaderos 80% 12
150000 |T27Eta | 80% | 12 |
Agropecuaria

(1) Se exige el uso de semilla certificada
(2) Para areas afectadas por la Sigatoka Negra y mosca de las frutas
Financiacién méaxima del 80%. se refiere al porcentaje de financiacién maxima otorgado por FINAGRO para cada actividad en relacién al total de los

costos directos de Produccién
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Crédito para capital de trabajo - FINAGRO

CREDITO AGROPECUARIO Y RURAL - CUADRO No 1.3
CREDITO PARA CAPITAL DE TRABAJO - ANO 2006
PLAZO ACORDE CON EL CICLO OPERACIONAL Y/O PLAZOS DE DEPOSITO DE MERCANCIA: HASTA 24 MESES

TRANSFORMACION Y COMERCIALIZACION (Cédigo 12)

. PLAZO EN p PLAZO EN - PLAZO EN
CODIGO RUBRO MESES cODIGO RUBRO MESES CODIGO RUBRO Vs
632300 |Anticipo a productores 24 "(2)| 632250 |CArtera. inventariosy 24 “(2)| 632310 |Comercializacién de ganado 247(2)

costos directos
SERVICIOS DE APOYO (Cbdigo 13) Financiacion maxima 80% (1)
732250 | Cartera. inventarios y costos directos | 24 7(2)
ACTIVIDADES RURALES (Cédigo 14) Financiacion maxima
80% (1)

Y T—r . - - - —

900002 Comercializacion de artesanias 24 “(3)| 900006 |Extraccion minera 24-@3)| 900003 Transformaglon de metales y 12°@3)
piedras preciosas
000004 |Comercializacidn de metales y 24 *(3)] 900001 |Produccion de artesanias 12 “(3)| 900005 |Turismo rural 12 °@3)
piedras preciosas
900007 |Comercializacién minera 24 7(3)
BONOS DE PRENDA (Cédigo 15) Financiacion
hasta el 100% del valor de la Mercancia - Plazo (4)
311101 [Aceite de palma africana 311109 |Fécula de platano 311142 [Semilla de arroz
311102 [Aceites y grasas vegetales no refinados 311115 |Fibras de fique 311143 [Semilla de cebada
311128 |Afrechos 311117 [Fique de rama 311144 |Semilla de frijol
311103 |Ajonjoli 311118 |Frijol 311145 |Semilla de maiz
311106 |Algodén en transformacion 311116 | rUas. legumbres y vegetales 311146 |Semilla de sorgo
envasados
311104 |Algodén Fibra 311119 |Girasol 311147 [Semilla de soya
311105 |Algodén Semilla 311110 [Harina de yuca 311129 |Sorgo
311107 Allmentos balanceados para consumo 311120 |Harinas 311130 |Soya
animal

311108 |Almidén de yuca 311121 [Hilazas 311132 |Tabaco negro
311111 |Arroz blanco 311122 [Leche en polvo 311131 |Tabaco rubio
311112 |Arroz paddy Seco 311123 [Maiz amarillo 311135 |Torta de ajonjoli
311113 |Cacao 311124 [Maiz blanco 311133 |Torta de palmiste
311139 |Carne de pollo 311126 [Pescado congelado 311136 |Torta de semilla de algodén
311114 |Cebada 311140 [Semilla de ajonjoli 311134 |Torta de soya
311127 |Cuchucos 311141 [Semilla de algodon 311138 |Yuca seca

(1) Financiacion méxima del 80%. se refiere al porcentaje de financiacion maxima otorgado por FINAGRO para cada actividad en relacién al total de los
costos directos de Produccion.

(2) Monto méaximo de financiacion, por beneficiario afio, sera de hasta cinco mil millones de pesos ($5,000.000.000) con plazo de hasta 24 meses, con
abonos a capital por cualquier periodicidad sin superar la anual, y periodicidad de pago de intereses por cualquier modalidad vencida sin superar
semestre vencido.

(3) Plazo de hasta 24 meses, con abonos a capital por cualquier periodicidad sin superar la anual, y periodicidad de pago de intereses por cualquier
modalidad vencida sin superar semestre vencido.

(4) Plazo para los Bonos de Prenda igual al establecido para el depésito de la mercancia en el CDM expedido por el Alimacén General de Depésito. sin
superar 12 meses
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Crédito para inversiéon — FINAGRO

CREDITO AGROPECUARIO Y RURAL - CUADRO No 1.4
CREDITO PARA INVERSION - ANO 2006
PLANTACION Y MANTENIMIENTO (Cédigo 30)
Financiacion maxima 80% - Plazo acorde con el ciclo productivo de los cultivos
CODIGO RUBRO CODIGO RUBRO CODIGO RUBRO
151310 |Aguacate 141450 Fique 151330 Otros frutales
151320 |Badea 141600 Flores tropicales 151250 Palma de aceite
141420 |Banano 151640 Granadilla 151410 Palma de chontaduro
151050 [Cacao 151650 Guanabana 151270 Palma de iraca
141100 |Café renovacion 141000 Incorporacion biotecnologia 151390 Papaya
141090 |Cafia de azlcar 151360 Lulo 241150 Pastos
141060 |Cafia panelera 151600 Macadamia 241350 Pastos semilla
142000 |Cardamomo 151700 Mango 151130 Pero
151300 |Caucho 151750 Manzano 141280 Pifia
151100 |Ciruelo 151370 Maracuya 241290 Pitahaya
151340 |Citricos 151020 Marafion 141430 Platano
151200 |Cocotero 141130 Mejoramiento cafetales 132500 Recuperacién areas cacaoteras
151350 |Curuba 151380 Mora 151150 Siembra bosques
151120 |Durazno 151760 Morera 141500 Sostenimiento bosques
151400 |Esparragos 14400 Otros cultivos M.ediano Rendimiento 141550 Tomate de arbol
151550 |Feijoa 151800 Otros cultivos Tardio Rendimiento 141300 Vid
COMPRA DE ANIMALES (C6digo 31)
FINANC.
i PLAZO < PLAZO
- MAX. POR - FINANC. MAX. POR Ha. o
CODIGO RUBRO MAX. EN CODIGO RUBRO EN
Ha. o MESES UNIDAD MESES
UNIDAD
245280 JAcuicultura 80% 60 244150 Pavas reproductoras 80% 36
245200 JAnimales de labor 80% 60 253000 Retencidn de vientres bovinos y bufalinos 700.000 48
245050 |Apicultura 80% 48 253450 Toros reproductores comerciales 80% 72
253500 |Bufalos 80% 72 253400 Vientres bovinos comreciales cria y d. p. 1.600.000 72
245150 |Cria de ovinos y caprinos 80% 60 253100 Vientres bovinos comerciales leche 2.400.000 72
245100 _|Cria de porcinos 80% 60 253455 Toros reproductores puros 80% 72
244100 |Huevos reproductoras 80% 36 253405 Vientres bovinos puros criay d. p. 80% 72
260000 JIncorporacién biotecnologia 80% (1) 253105 Vientres bovinos puros leche 80% 72
244200 |Patas reproductoras 80% 36 245250 Zoocria 80% 60
ADQUISICION DE MAQUINARIA Y EQUIPOS (Codigo 32)
Financiacién maxima 80%
PLAZO PLAZO PLAZO
CODIGO RUBRO MAX. EN | cODIGO RUBRO MAX EN CODIGO RUBRO MAX. EN
MESES MESES MESES
447100 |Combinadas 60 447650 |Equipos usados 60 sa7510  |OU0s equipos deapoyoa o,
la actividad agropecuaria
447250 |[Equipos para actividades pecuarias 60 447200 |Implementos y equipos agricolas 60 447500 Reparacmn‘de maquinaria 60
y embarcaciones
447350 |Equipos para acuicultura y pesca 60 447150 [Maquinaria pesada uso agrop. 60 447050 Tractores 60
447300 |Equipos para forestales 60 447600 |Maquinaria usada 60
ADECUACION DE TIERRAS (Cédigo 33)
Financiacién hasta 100% - Plazo acorde con el flujo de caja de la actividad productiva
ADECUACION DE TIERRAS
CODIGO RUBRO CODIGO RUBRO CODIGO RUBRO
” . - . I, Obras civiles manejo recurso hidrico
547020 |Adecuacion de tierras para actividad agricola 347300 Electrificacién 547410 en proyectos pecuarios. acuicolas
547200 |Adecuacion de tierras para actividad forestal 547060 Equipos & impl. manejo rgcurso hidrico en 547400 Obras civiles para riego
proyectos pecuarios, acuicolas y pesca
547030 |Adecuacion de tierras para actividad pecuaria 547100 Equipos y sistemas de drenaje 547500 gs;zzz:;':\zss para conirof de
547250 :gjizzlaac'on tierras para actividad pesquera y 547050 Equipos y sistemas de riego 547450 |Obras civiles para drenaje
347100 |Campamentos para trabajadores 347350 Carreteables y puentes
['NFRAESTRUCTURA PARA LA PRODUCCION
347200 |[Infraestructura pesquera y acuicola 347400 Bodegas 347490 Infraestructura pecuaria
347250 |Infraestructura para forestales 347480 Infraestructura agricola
NOTAS
(1) Plazo paraincorporacién biotecnolégica acorde con el ciclo de la actividad productiva
La financiacién méaxima del 80% o 100%. se refiere al porcentaje de financiacion maxima otorgado por FINAGRO para cada actividad en relacién al total de costos
directos de lainversién.
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Crédito para inversiéon — FINAGRO

CREDITO AGROPECUARIO Y RURAL - CUADRO No 1.5

CREDITO PARA INVERSION - ANO 2006

PLAZO ACORDE CON EL CICLO DEL PROYECTO

NORMALIZACION DE CARTERA (Codigo 34)

flujo de caja de la actividad productiva

Plazos acordes con el

(1) Plazo de hasta dos afios cuando se reestructuren o refinancien créditos de capital de trabajo

(2) Financiacion maxima hasta el 70%. y para porcentajes superiores se requiere autorizacion previa de FINAGRO.
(3) Financién maxima hasta el 100% del valor NO subsidiado.
Financiacién maxima del 80% o 100%. se refiere al % maximo otorgado por FINAGRO para cada actividad en relacién al total de los costos directos de inversion.

CODIGO RUBRO CODIGO RUBRO
611200 |Consolidacién de pasivos 611600 |Refinanciacién créditos inversion
611500 |Refinanciacion créditos Capital de Trabajo (1)
INFRAESTRUCTURA TRANSFORMACION PRIMARIA Y/O COMERCIALIZACION (Cédigo 35) Financiaciéon maxima 80%
) PLAZO MAX. | . PLAEY | FLAAY)
CODIGO RUBRO MESES CODIGO RUBRO MAX. CODIGO RUBRO MAX.
MESES MESES
347050 |Beneficiaderos de café 60 641050 |Magquinaria y equipos 60 641150 |Transporte especializado 60
. Magquinaria y equipos . .
647400 |Bodegas manejo post-cosecha 60 650000 usados 60 641100 |Unidades y redes de frio 60
641250 [Infraestructura 60 641200 |Reparacién de maquinaria 60
INFRAESTRUCTURA DE SERVICIOS DE APOYO A LA PRODUCCION (Codigo 36) Financiacion
méaxima 80%
) PLAZO MAX. | . LAY || FLAAD)
CODIGO RUBRO MESES CODIGO RUBRO MAX. CODIGO RUBRO MAX.
MESES MESES
741300 Centrgs d_e arrgndamlento de 60 741050 |Maquinaria y equipos 60 741200 |Talleres de reparacion 60
magquinaria agricola
741500 |Centros para asesoria técnica 60 741100 |Redes de frio 60 741150 |Transporte especializado 60
741250 |Infraestructura 60
TIERRAS. VIVIENDA RURAL. CAPITALIZACION Y CREACION DE EMPRESAS E INVESTIGACION (Cédigo 37)
Financiacion maxima 80% - Plazos acordes con el flujo de caja de la actividad productiva
CODIGO RUBRO CODIGO RUBRO CODIGO RUBRO
841250 |Asistencia técnica 841170 Compra tierra para uso agropecuario 841200 [Investigacion tecnoldgica
611150 |Capitalizacion y creacién de empresas (2) 841050 Construccion de vivienda campesina 841100 [Reparacion de vivienda campesina
841160 |Compra de tierra - Reforma agraria (3)
ACTIVIDADES RURALES (Cdédigo 38) Financiacion maxima
80%
PLAZO PLAZO
CODIGO RUBRO PL:A?;EASAX' CODIGO RUBRO MAX. CcODIGO RUBRO MAX.
MESES MESES
Infraestructura comercializacién Infraestructura . I
910003 . 60 910005 |transformacion de metales y 60 910012 |Equipos mineria 60
de artesanias ) .
piedras preciosas
910007 |Nfraestructura comercializacion 60 910009 Infraestructura turismo rural | 60 910002 |EAUIPOS produccion 60
de metales y piedras preciosas artesanias
910013 Infraestructura comercializacién 60 910004 Equipos para ) 60 910006 Equipos tra_nsformamo_n de 60
minera comercializacién artesanias metales y piedras preciosas
910011 |[Infraestructura mineria 60 910008 Equipos cor_neruallzacpn de 60 910010 |Equipos turismo rural 60
metales y piedras preciosas
910001 Infraestfuctura produccién de 60 910014 Equlpos comercializacion
artesanias minera
NOTAS
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ANEXO G.

ANEXO No. 1
SOLICITUD DE CREDITO AGROPECUARIO Y RURAL
1 Intermediario Financiero Oficina Departamento Municipio
Direccion de la oficina Teléfono Fax
Nombre o Razén Social del beneficiario del crédito Identificacion
Tipo Nimero
Direccion del Beneficiario Teléfono Municipio Departamento |C.C/|
NIT.
Tipo de Beneficiario Pequefio | |Median0 Grande CIE!
Mujer Rural de Bajos Ingresos Monto total activos seguin balance pesos ($)
Fecha del balance: Dia Mes Afio
Nombre y/o direccién del predio Extension Total del predio de la inversion
Has |Mtsz
Departamento Municipio Vereda

TENENCIA Propia|

| Arriendo|

Beneficiario Incora|:| Otral:l Cuall

EFORMA DETALLADA DE LLEGAR AL SITIO DE LA INVERSION Y/O DIRECCION

EJUSTIFICACION TECNICA Y DESCRIPCION DE LAS INVERSIONES OBJETO DEL PROYECTO A FINANCIAR

EMODALIDAD PAGO CAPITAL:

MODALIDAD PAGO INTERESES| |

BACTIVIDAD ECONOMICA PRODUCTIVA

5 ACTIVIDADES A FINANCIAR - CAPITAL DE TRABAJO Y/O INVERSION (miles de $)
Cod Cod Unidades Valor Valor Plazo Periodo Puntos
Descripcion del rubro a financiar o hectareas total total total en gracia adicionales
linea rubro a financiar proyecto del crédito meses en meses ala DTF(E.A)
TOTAL
CRONOGRAMA DE LA INVERSION (Dia/Mes/Afio) Fechamnicial [ |rechaFinal [ 1]

CODIGO |

[7]soLicITA GARANTIA FAG sil____ ] N[ COBERTURA %

;IFIRMA DEL BENEFICIARIO

NOMBRE Y FIRMA DEL FUNCIONARIO DEL INTERMEDIARIO FINANCIERO QUE VERIFICO LA VIABILIDAD DEL PROYECTO FINANCIADO
CON ESTA SOLICITUD

Nombre Firma Cargo Fecha
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ANEXO H.

Banco Agrario de Colombia FINAGRO

El Bonco que hoce crecer el compo
NIT; B00.037.800-8

PERSONA JURIDICA

REQUISITOS PARA CREDITO CON RECURSOS

OTRO PRODUCTOR AGROPECUARIO

VERIFICACION
CLIENTE

DOCUMENTO

VERIFICACION
BANCO

O

Solicitud de crédito diligenciada por el solicitante.

O

Fotocopia del NIT de la entidad solicitante.

Planificacion del proyecto productivo en formato
FINAGRO, con fecha de elaboracion no mayor a 90
dias, contados desde la radicacion la solicitud.

O
O
O

Contrato de arrendamiento con vigencia no inferior al
plazo del crédito, cuando el proyecto se desarrolle en un
predio arrendado.

O
O
O

O

Certificado de Existencia y Representacion Legal, con
fecha de expedicién no mayor a 90 dias.

O

O

Composicion accionaria de la sociedad si ésta es
limitada o an6nima cerrada. Para las andnimas abiertas
sélo la de los socios cuya participacion sea superior al
20%. Para todos los casos debe ser certificada por el
Contador o Revisor Fiscal.

O

Estudio juridico de la sociedad, fecha de elaboracién no
mayor a 90 dias.

Copia del acta donde se da la autorizacion al
representante legal de la entidad para comprometer a la
sociedad en monto y garantias, cuando los créditos
superen las atribuciones otorgadas.

Declaracion de renta de los dos dUltimos periodos
fiscales.

10.

Balance general y estado de resultados de los dos
Ultimos afios, y de corte reciente para solicitudes
presentadas en el segundo semestre, con sus notas
anexas respectivas, firmado por Contador Publico
Titulado o Revisor Fiscal, quien debera anexar fotocopia
de la tarjeta profesional.

11.

Declaracion de renta y/o estados financieros del ultimo
afio, y autorizacion de consulta a las Centrales de
Riesgo, de los socios de sociedades de -caracter
limitado y andénimas cerradas, cuya participacion
accionaria supere el 20%.

12.

Fotocopia del certificado de tradicién y libertad, y de la
tarjeta de propiedad de los bienes relacionados en el
Ultimo Balance; no se exigira a aquellas personas
juridicas que estén obligadas a tener Revisor Fiscal.

13.

Flujo de caja de la sociedad proyectado por el plazo del
crédito, indicando bases de proyeccion.
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14. Descripcion cualitativa de la sociedad.

15. Estudio de titulos cuando se ofrece un bien como
garantia, con fecha de elaboracion no mayor a 90 dias.

16. Certificado de tradicion y libertad del bien ofrecido en
garantia, con fecha de expediciéon no mayor a 90 dias.

Ooo|o O

elaboracién no mayor a un afio.

17. Avalto del bien ofrecido en garantia, fecha de

oo gl O

Fecha de entrega de la documentacion por parte del cliente a la Oficina del Banco:
Dia Mes Afio 200

Firma del cliente

Firma Funcionario del Banco

Como constancia de entrega de los documentos
los documentos

Como constancia de recibo de

Banco Agrario de Colombia FINAGRO

El Bonco que hoce crecer el compe
NIT; 800.037,800-8

PERSONA NATURAL

REQUISITOS PARA CREDITO CON RECURSOS

OTRO PRODUCTOR AGROPECUARIO

VERIFICACION
CLIENTE

DOCUMENTO

VERIFICACION
BANCO

O

Solicitud de crédito diligenciada por el solicitante.

O

O

Fotocopia documento de identificacién del
solicitante.

O

Planificacion del proyecto productivo en formato
FINAGRO, con fecha de elaboracion no mayor a 90
dias, contados al momento de radicar la solicitud.

Contrato de arrendamiento con vigencia no inferior
al plazo del crédito, cuando el proyecto se
desarrolle en un predio arrendado.

Declaraciéon de renta de los dos ultimos periodos
fiscales, o en su defecto Certificado de No
Declarante, formato Anexo No. 1 A.

Balance general y estado de resultados de los dos
Ultimos afios, y de corte reciente para solicitudes
presentadas en el segundo semestre, con sus notas
anexas respectivas, firmado por Contador Publico
Titulado, cuando se esté obligado a llevar registros
contables, quien deberd anexar fotocopia de la
tarjeta profesional.

91




7. Fotocopia del certificado de tradicion y libertad, y de
la tarjeta de propiedad, de los bienes relacionados
en el dltimo Balance.

Estudio de titulos cuando se ofrece un bien como
garantia, con fecha de elaboracién no mayor a 90
dias.

9. Certificado de tradiciéon y libertad del bien ofrecido
en garantia, con fecha de expedicién no mayor a 90
dias.

O a| O

O d| O Od

D 10. Avalulo del bien ofrecido en garantia, con fecha de
elaboracién no mayor a un afio.

Fecha de entrega de la documentacion por parte del cliente a la Oficina del Banco:
Dia Mes Afio 200

Firma del cliente Firma Funcionario del Banco

Como constancia de entrega de los documentos Como constancia de recibo de
los documentos
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ANEXO I.

CHECK LIST MANDANTE

SOLICITUD FINANCIAMIENTO A TRAVES DE LA BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA

FIRMA COMISIONISTA

MANDANTE
Estados Financieros con Notas R.F. s [no [CIno ApLica
2007 Osi o [CIno apLica
2006 Osi Ono [Ino apLica
2005 Osi Lo [Ino apLica
Camara de Comercio (expedido con plazo no superior a 30 dias) Usi Clno [CIno apLica
Descripcion de las obligaciones financieras a la fecha de corte, fecha
de la obligacion, entidad, monto, plazo y garantias otorgadas.
Osi CIno [CIno ApLica
Flujo de Caja Proyectado (minimo un afio) Osi Ono CIno apLica
Descripcion de obligaciones con proveedores, empresa, monto y plazo | s Cno o apLica
Desagregado de cartera por cliente y plazo Osi no [Ino ApLica
Declaracion de renta de los dos ultimos afios Osi Ono [Ono apLica
Autorizacion para la consulta a las centrales de riesgo Osi Ono [no ApLica
Dos referencias bancarias Osi Ono Cno apLica
Dos referencias comerciales. Osi [no [Ino apLica
Copia Cedula de Ciudadania Representante Legal Osi Cno [Ino apLica

Otros documentos enviados:

FIRMA:
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